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resumo 
 
 
A situação económica vivida desde o início do século, e em especial nos 
últimos dois anos em resultado da crise do subprime, tem-se reflectido também 
no investimento privado. Reconhecido o papel do investimento para o 
crescimento económico dos países, é fundamental que os Estados se 
preocupem em criar estratégias de incentivo. Para que as medidas sejam bem 
direccionadas, surge o presente trabalho que procura obter os determinantes 
do investimento privado em Portugal no período de 1985 a 2008. Tendo por 
base as principais teorias de investimento, foram seleccionadas e testadas 
algumas variáveis macroeconómicas. Para estimar a função de investimento 
para Portugal recorreu-se à metodologia dos Mínimos Quadrados Ordinários. 
De acordo com os resultados obtidos, as decisões de investimento do sector 
privado derivam positivamente da variação do produto, do investimento público 
e do índice de abertura comercial e negativamente do custo de capital (taxa de 
juro real) e da incerteza e instabilidade económica, reflectidas nas taxas de 
inflação e de desemprego. Neste sentido, é importante que o Governo 
português fomente o crescimento económico e reduza a instabilidade 
económica, de forma a que os agentes económicos sintam melhores 
expectativas relativamente ao futuro dos seus investimentos. Nesse sentido, a 
realização de investimentos públicos e um maior controlo sobre a taxa de 
desemprego revelam-se cruciais, bem como da taxa de inflação, embora esta 
seja uma competência do Banco Central Europeu. 
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abstract 
 
The economic situation since the beginning of the century, and especially in the 
last two years as a result of the subprime crisis, has been also reflected on 
private investment. Recognized the role of investment in economic growth of 
countries, it is essential that States be worry in creating incentive strategies. In 
order to measures are well targeted, the present work attempts to obtain the 
determinants of private investment in Portugal in the period 1985 to 2008. 
Based on the main theories of investment, some macroeconomics variables 
were selected and tested. To estimate the investment function for Portugal the 
methodology used was OLS. According to the results, the investment decisions 
of private sector derive positively from an increase of the product, public 
investment and trade liberalization and negative from cost of capital (real 
interest rate) and from uncertainty and macroeconomic instability, represent by 
the inflation and unemployment rates. Thus, it is important that the Portuguese 
Government encourages economic growth and reduce economic instability, so 
that economic agents feel better expectations for the future of their 
investments. In this sense, the realization of public investments and tight 
control over the rate of unemployment are crucial, as well as inflation rate, 
although this is a European Central Bank competence. 
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I. INTRODUÇÃO 
Os diversos modelos de crescimento económico fundamentam as suas teorias através de 
relações quantitativas entre inputs e outputs. Para tal, utilizam agregados macroeconómicos 
nas suas especificações. Os objectivos destes modelos passam, essencialmente, por 
entenderem quais as condições do equilíbrio dinâmico e os principais pilares de 
crescimento dos países. Neste sentido, é universalmente reconhecido pelos economistas o 
papel do investimento no processo de desenvolvimento e crescimento das nações. Neves & 
Rebelo (2001) referem, inclusive, que na “receita” para um crescimento rápido se inclui, 
entre outros factores, um nível significativo de investimento em capital físico e humano. 
No mesmo sentido, Sala-i-Martin & Artadi (2003) apontam para o facto de que os países 
que crescem mais rapidamente são os que investem uma parte substancial do seu Produto 
Interno Bruto (PIB). Por sinal, a existência de baixas taxas de investimento é, inclusive, 
apontada, algumas vezes, como a causa de baixos períodos de crescimento das nações. “Na 
prática os países que são relativamente menos eficientes terão provavelmente menores 
taxas de investimento.” (Figueiredo, Pessoa & Silva, 2008, p.135) 
Contudo, o investimento enquanto variável dos modelos de crescimento é usado na sua 
forma agregada, pelo que a sua análise oculta as irregularidades dos ajustamentos a nível 
microeconómico (Caballero, 1997). Assim, porque o investimento se pode desagregar de 
acordo com diversos critérios: por sector institucional, por ramo de actividade, por tipo de 
produto, por Classificação da Actividade Económica (CAE), ou por outro tipo de divisão, é 
importante desintegrar os seus componentes e perceber qual a contribuição efectiva de 
cada um. 
Veja-se, por exemplo, que o investimento público afecta a economia de forma diferente 
do investimento realizado no sector privado, mas o uso do investimento agregado enquanto 
variável (juntando o montante dos dois sectores) encobre a dimensão desse facto. Nota-se, 
por este motivo, no último meio século, uma expansão da literatura nesta área, enfatizando 
a distinção entre o investimento realizado nos dois sectores, procurando perceber o 
contributo de cada um e a relação existente entre si. Na generalidade, é o investimento 
privado que revela maior eficiência e responsabilidade no crescimento económico dos 
países (Everhart & Sumlinski, 2001; Narayan, 2008). 
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Assim, perante um contexto económico mundial deteriorado na última década, em 
resultado das crises que atingiram os Estados Unidos da América, o que gerou efeitos 
adversos na Europa, e com o mais recente problema de finanças públicas da Grécia, a 
confiança dos agentes económicos reduziu-se, o que se traduziu em baixos níveis de 
investimento. Reconhecido o papel do investimento privado para o crescimento económico 
é fulcral que aquele seja estimulado. Para tal, os Estados devem criar políticas de 
incentivo, políticas que elevem a confiança e as expectativas dos agentes quanto ao futuro 
da actividade económica e ao potencial retorno de investimentos em capital físico. Para 
que essas medidas sejam adequadas há que perceber quais os principais factores 
determinantes do investimento privado. 
Com efeito, o presente trabalho analisa a evolução e volatilidade do investimento do 
sector privado em Portugal nos últimos cinquenta anos e procura perceber, em particular, 
quais os seus determinantes para que se recomende políticas económicas eficazes. Assim, 
no capítulo que se segue é feita uma revisão da literatura existente ao nível da temática dos 
factores determinantes do investimento privado, resumindo as principais ideias e 
conclusões de alguns dos estudos elaborados na área. Estas teorias sustentarão o modelo 
econométrico a estimar. O capítulo III retrata a situação económica portuguesa nos últimos 
anos, quer ao nível do PIB, quer ao nível do investimento, numa tentativa de explicar o 
comportamento deste. O capítulo IV é o centro do trabalho, expondo a metodologia 
econométrica utilizada e os resultados obtidos. Finalmente, antes das referências 
bibliográficas e dos anexos, surge o capítulo V com as principais conclusões deste trabalho 
de investigação. 
Esta dissertação tem o intuito de contribuir para reduzir a lacuna de estudos económicos 
relativos à economia portuguesa e aumentar o conhecimento científico no que diz respeito 
ao efeito de algumas variáveis macroeconómicas no investimento privado e, 
consequentemente, no crescimento económico. 
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II. O INVESTIMENTO EM PORTUGAL 
Desde a década de 1950, a economia portuguesa revelou um crescimento substancial, 
em particular até ao ano de 1974 (Leite, 2006), em que Portugal entraria na sua primeira de 
quatro recessões económicas que surgiriam entre 1960 e 2009. Desde então, pequenas 
recessões foram surgindo
1
, mas o país recuperava rapidamente, muito impulsionado pelo 
investimento, sendo que apenas cerca de 15% desse valor derivava do sector público
2
. O 
investimento privado mostrava-se, assim, com um forte papel no crescimento da nação. 
Neste capítulo, explicar-se-á a evolução real do volume de investimento em Portugal 
durante os últimos 50 anos, e em particular após 1973. De seguida, é feita uma comparação 
com algumas economias desenvolvidas. Termina com a análise relativa aos principais 
sectores de actividade onde ocorre investimento. 
2.1. EVOLUÇÃO HISTÓRICA 
Comecemos pela análise da riqueza gerada em Portugal por habitante desde 1960. A 
Figura 1 retrata esta realidade, utilizando, para tal, valores reais, isto é, valores a preços 
constantes, tendo neste caso por base o ano 2000.
3
 
Desde meados do século XX até ao início do novo século, a economia portuguesa quase 
que quintuplicou o seu PIB percapita real, passando dos 2.500 € em 1960 para os 12.000 € 
em 2000 e quase estagnado até aos dias de hoje. 
FIGURA 1: Evolução do PIB per capita em Portugal 
 
Fonte: AMECO 
                                                          
1 Entende-se por recessão técnica a queda real do PIB em dois períodos consecutivos, mas dada a falta 
de dados trimestrais, entenda-se aqui recessão como o crescimento económico anual negativo. 
2 Valor obtido da base de dados da AMECO. 
3 Ao longo da dissertação, entenda-se valores “reais” ou “constantes” como “preços do ano 2000”. 
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Com o termo da II Guerra Mundial, em 1945, a Europa Ocidental cresceu praticamente 
sem quebras significativas até ao choque petrolífero de 1973. Nesta altura, alguns países 
árabes encontravam-se em guerra com Israel (Guerra do Kippour), e face ao fornecimento 
de material por parte dos Estados Unidos da América (EUA) aos militares israelitas, a 
Organização dos Países Exportadores de Petróleo (OPEP) decidiu limitar a produção e 
comercialização da matéria-prima para os EUA. Este corte na oferta levou o barril do 
petróleo a quadruplicar num semestre, o que afectou igualmente os países europeus. 
Portugal, cujo crescimento vinha a divergir das economias avançadas da Europa, 
consegue neste período, desde o pós-guerra até ao referido choque, crescer no sentido da 
convergência, ainda que se situasse abaixo da média europeia (Tabela 1). 
TABELA 1: Evolução do PIB per capita (1820-2000) 
 1820 1870 1913 1950 1973 2000 
Europa Ocidental 
1
 1245 2088 3688 5018 12156 19806 
Portugal 923 975 1250 2086 7063 14022 
Portugal/Média 74% 47% 34% 42% 58% 71% 
Nota: Unidades em dólares de 1990 
Fonte: Leite (2006), p.4 
Desde 1950 até 1973, a economia europeia passou, então, pelos chamados “anos de 
ouro”, com um crescimento anual médio de 3,84%, impulsionado essencialmente pelo 
investimento, tendo em particular Portugal mais do que triplicado a sua riqueza, muito 
justificado pelo aumento do peso do investimento no PIB, que subiu de 12% em 1950 para 
31% em 1973 (Leite, 2006), conforme se poderá ver mais adiante na Figura 5. 
Depois de um período de queda generalizada pela Europa, devido à referida crise do 
“ouro negro”, dá-se, ainda, em Portugal, a Revolução de Abril de 1974. Mais 
especificamente, ocorre um Golpe de Estado no país, derrubando-se o regime ditatorial 
incutido por Salazar, para instaurar um regime democrático. Como consequência, nos dois 
anos subsequentes, o país enfrenta uma enorme instabilidade política, com seis governos 
provisórios nesse intervalo de tempo. A instabilidade política, bem como os efeitos 
                                                          
1 Média da Alemanha, Áustria, Bélgica, Dinamarca, Finlândia, França, Holanda, Itália, Noruega, Reino 
Unido, Suécia e Suíça. 
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recentes da subida do preço do petróleo afectavam a confiança e expectativas dos 
portugueses e, por isso, estes dois anos foram de desaceleração, tendo mesmo a nação 
entrado numa recessão bastante significativa, com o PIB a cair novamente em 1975, bem 
visível nas Figuras 1 e 2. 
Apesar de ultrapassada esta primeira recessão, e com a economia a renascer, mais 
quatro recessões estariam no destino lusitano: 1984, 1993, 2003 e 2009 (Figura 2). 
FIGURA 2: Crescimento Económico Real 
 
Nota: Variação do PIB a preços constantes 
Fonte: AMECO 
O ano de 1984 foi um ano marcante, sobretudo para a economia portuguesa, quer pela 
inflação elevada desde o início da década, impulsionada pela crise energética de 1979, quer 
pela subida das taxas de juro em consequência do recurso ao FMI dada a falta de linhas de 
crédito. 
Em 1993, quando o Sistema Monetário Europeu (SME) entra em colapso, as potências 
económicas europeias sofreram os seus efeitos, caindo numa recessão, à qual Portugal 
também não escapou. 
Por fim, já no século XXI, desde a recessão de 2003, a economia portuguesa recomeçou 
o seu crescimento de uma forma lenta nos anos seguintes, inferior a 2%, tendo mesmo, 
como resultado da crise do subprime nos EUA em 2007, estagnado em 2008 e entrado 
novamente em recessão no ano de 2009. 
À semelhança do PIB, o investimento em Portugal verificou uma tendência crescente na 
última metade do século XX. Em termos económicos, o investimento é também 
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denominado de formação bruta de capital e respeita aos gastos incorridos em bens e 
serviços com vista à utilização futura na produção de outros bens e/ou serviços. Por outras 
palavras, é por via do investimento que os recursos produtivos e a fronteira de 
possibilidades de produção de uma economia aumentam. 
Ao falar-se de investimento é preciso ter em atenção que este é composto por duas 
parcelas: uma de pequena significância – inferior a 5% – que corresponde aos bens em vias 
de fabrico ou à variação de existências, e outra, a maior parte, que deriva da Formação 
Bruta de Capital Fixo (FBCF), isto é, da constituição de capital físico, dos recursos 
utilizados tendo por objectivo a produção. Além disso, o sector privado, composto por 
empresas financeiras e não-financeiras, famílias e organizações sem fins lucrativos, tem 
uma elevada importância, sendo responsável por mais de 80% do investimento realizado.
1
 
Apesar das tendências do PIB e do investimento serem igualmente crescentes, a 
volatilidade foi mais sentida nesta componente da procura agregada, em especial na década 
de 1970, após o choque petrolífero de 1973 e a instabilidade política pós-revolução, 
anteriormente referidos. O mesmo é possível verificar-se pela Figura 3, que representa a 
evolução real do PIB, medido na escala da esquerda, e da FBCF do sector privado em 
Portugal, na escala da direita, ambas em mil milhões de euros do ano 2000, no período de 
1960 a 2009. 
FIGURA 3: PIB e FBCF do sector privado 
 
Fonte: AMECO 
                                                          
1 Em 2008, o peso deste sector atingia mesmo os 90% na FBCF nacional. 
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Também da Figura 3 é possível reter que o investimento é uma componente pró-cíclica, 
revelando quebras acentuadas nos períodos de recessão e maiores aumentos nas fases de 
expansão que se seguem. Este comportamento volátil do investimento reflecte o animal 
spirit dos empresários, ou seja, as suas expectativas sobre a rendibilidade futura dos 
investimentos (Keynes, 1936). Uma vez que, em momentos de expansão económica, a 
procura aumenta, as empresas têm maior necessidade de aumentar as suas capacidades 
produtivas e a sua oferta, de forma a responder às necessidades da nova procura, 
esperando, por isso, benefícios com a realização de investimentos. Pelo contrário, se o 
período é de recessão, a prioridade dos agentes é normalmente atribuída ao consumo 
presente, abdicando-se de investir em capital físico, até porque a decisão relativa a um 
investimento depende da rentabilidade esperada, e a viabilidade da criação de empresas ou 
de despesas em modernização das mesmas é menos viável nestes períodos. 
Até ao ano de 1974, os empresários privados vinham seguindo a bom ritmo a tendência 
de crescimento do PIB, investindo cada vez mais. A FBCF aumentava a sua 
representatividade no PIB nacional e era vista como uma das principais componentes 
impulsionadoras de crescimento económico
1
. No entanto, o ano de 1974 foi um ano de 
viragem. 
A crise petrolífera de 1973 e a transição em 1974 de um regime político para outro 
foram acompanhadas de nacionalizações dos principais sectores privados económicos 
(banca, seguros, petróleo, transportes, electricidade e gás, indústria química, média, ferro e 
aço, cimento, tabaco, construção e reparação naval, portos, parte do sector mineiro e das 
pescas,…), bem como de dois fundos de investimento existentes2 e da transformação de 
alguns serviços públicos em empresas públicas, como a EPAL (Empresa Pública das 
Águas de Lisboa) e os CTT (Correios, Telégrafos e Telefones). Esta situação mostrou-se 
de tal forma insustentável que, alguns anos mais tarde, se iniciou um processo de 
reprivatização de uma boa parte daqueles sectores económicos (Nunes, Bastien & Valério, 
2005). 
                                                          
1 Ver Leite (2006), Quadro 2, p.5. 
2 Fundo de Investimento para o Desenvolvimento Económico e Social (FIDES) e Fundo de Investimento 
Atlântico (FIA). 
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Com o petróleo a quadruplicar o seu preço, reduzia-se a confiança dos agentes, que 
antecipavam uma subida generalizada e acentuada dos preços, afectando o custo de vida e 
contribuindo negativamente para a realização de investimento privado. Como resultado, a 
globalidade das economias desacelerou substancialmente em 1974 e retraiu no ano 
seguinte. O crescimento anual médio, em 1975, das principais economias europeias, 
denominadas de “Os Nove”, atingiu mesmo um valor real negativo. Portugal, que neste 
intervalo de tempo enfrentara a referida crise política agradava com seis governos 
provisórios entre 1974 e 1976, caracterizava-se também por um crescimento com valores 
negativos, no entanto bem mais acentuado do que a média das principais economias 
europeias (Tabela 2). Esta situação contribuiu para abalar o investimento privado e a 
economia em geral. 
TABELA 2: Crescimento Económico: Portugal vs. “Os Nove” (1973-1976) 
 
 1973 1974 1975 1976 
“Os Nove”1 6,2 % 3,1 % - 0,9 % 4,3 % 
Portugal 4,9 % 2,9 % - 5,1 % 2,3 % 
Nota: Variação do PIB a preços constantes 
Fonte: AMECO 
Em 1976, a economia portuguesa voltava a acelerar, ainda que a recuperação fosse a um 
ritmo inferior ao das principais economias europeias, divergindo destas. Este crescimento 
do produto era acompanhado de um estabilidade política que se iniciava. Eram sinais 
positivos que se reflectiam no investimento que voltava a recuperar, ainda que com 
algumas oscilações. 
No início da década de 1980, face à crise energética mundial de 1979, em resultado de 
novo choque petrolífero, e ao crescente número de retornados das antigas colónias 
portuguesas, gerou-se uma escassez de recursos que contribuiu para elevar novamente quer 
a taxa de inflação, que se mantinha galopante desde o início da década anterior, como 
retrata a Figura 4, construída a partir da variação do Índice de Preços do Consumidor 
(IPC), quer as taxas de juro, resultando numa nova desaceleração económica. Desta forma, 
                                                          
1 “Os Nove” incluíam Alemanha, Bélgica, Dinamarca, França, Itália, Irlanda, Luxemburgo, Países Baixos, 
Reino Unido. Pela falta de dados, a média não incluiu a Alemanha. 
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em 1982-83, Portugal enfrentava uma nova crise e, sem linhas de crédito, teve que recorrer 
ao Fundo Monetário Internacional (FMI). 
Por esta altura, o Brasil também aumentava a sua taxa de juro, o que motivou o México 
a interromper o pagamento da sua dívida externa para com o FMI – este cenário ficou 
conhecido como a “Moratória Mexicana” ou “Crise da Dívida Externa”1. Como resultado, 
um número alargado de países também acabaria por recorrer ao FMI. 
A inflação portuguesa continuava a subir e atingia o seu pico, próxima dos 30%, em 
1984. Desde então, a subida generalizada dos preços fez-se a ritmos mais lento, 
ultrapassando, em 1991, o limite dos 10%, acima do qual perdurou durante 20 anos. Os 
efeitos daquele pico, aliados à contracção da despesa pública, foram severos, em particular 
sobre o PIB e a FBCF que decresceram em níveis reais. Portugal voltava, aliás, a entrar 
num período de recessão. 
FIGURA 4: Inflação em Portugal (1961 – 2009) 
 
Fonte: AMECO 
Em 1986, com a adesão de Portugal à Comunidade Económica Europeia (CEE), o 
regime económico foca-se na estabilidade macroeconómica, sendo a inflação controlada e 
reduzida para níveis abaixo dos 12%, impulsionando a competitividade externa. Também a 
taxa de juro nominal se reduzia de 28% do ano anterior para 16%
2
. Nesse sentido, os 
investidores parecem ganhar confiança repercutindo-se numa recuperação do investimento 
                                                          
1 Para um maior detalhe, ver Krugman (2009). 
2 Fonte: AMECO database. 
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que se efectivava em 1987, com um crescimento real do PIB superior a 7% e da FBCF de, 
aproximadamente, 22%. 
Apenas com o colapso do SME
1
, após ataque especulativo, em 1993, o investimento 
sofre novamente uma forte quebra: 11,4% a preços do ano 2000. Também as exportações 
nacionais e o consumo privado foram afectados, conduzindo a uma nova recessão da 
economia portuguesa. 
Foi, contudo, na última metade da década de 90, em particular nos anos de 1997-98, que 
o investimento teve o seu boom (reveja-se a Figura 3). No ano de 1998, Portugal consegue 
cumprir finalmente as condições necessárias à adopção da moeda única. A entrada na 
União Económica e Monetária (UEM) exigia o cumprimento dos critérios de 
convergência
2
 relativos às finanças públicas, estabilidade de preços, taxa de câmbio e taxas 
de juros de longo prazo. Especificamente, para qualquer Estado-Membro, a relação entre o 
défice orçamental e o PIB não pode exceder os 3% e o peso da dívida pública no PIB não 
ultrapassar os 60%, a flutuação da taxa de câmbio deve permanecer nas margens normais 
previstas no Mecanismo das Taxas de Câmbio (MTC) durante os últimos dois anos, a taxa 
de inflação não pode ser superior em 1,5% à verificada nos três estados-membros com 
melhores níveis de estabilidade de preços, tal como a taxa de juro de longo prazo não pode 
exceder em 2% a taxa naqueles três países. Este processo de convergência reforçou a 
confiança dos agentes económicos. 
Por outro lado, no continente asiático, em particular no Japão, a confiança dos 
consumidores e investidores reduzia-se pela subida da taxa de desemprego e dificuldades 
sentidas no sector financeiro, conduzindo a uma quebra no consumo e investimento 
privados e, consequentemente, à recessão económica.
3
 
Apesar de um contexto internacional deteriorado, dadas as crises económica e financeira 
asiática e russa e a sua propagação a outras economias emergentes, em particular aos 
Novos Países Industrializados Asiáticos – NPIA – e países da América Latina, como o 
Brasil, os EUA e a UE-15 não foram gravemente afectados, mantendo os seus ritmos de 
crescimento. Na UE, as expectativas dos investidores na formação da UEM e nos seus 
                                                          
1 Para um maior detalhe relativo à queda do SME, ver Cobham (1996), Dias (1996) e Krugman (2009). 
2 Os critérios de convergência estão explícitos em maior detalhe em www.ecb.int. 
3 Uma análise mais clara e específica pode ser vista em Krugman (2009). 
 - 11 - 
 
requisitos relativos à taxa de inflação, taxa de juro de longo prazo e taxa de desemprego, 
permitiram que a economia europeia contrariasse a tendência mundial e crescesse 2,8%. 
(Direcção Geral do Orçamento - 1998) 
Em Portugal, a realização da Exposição Mundial de 1998 (EXPO98) e o ambiente de 
estabilidade macroeconómica impulsionaram o dinamismo da procura interna, expandindo 
quer o consumo quer o investimento privados. Veja-se que a FBCF do sector privado de 
Portugal teve um aumento nominal em 1997 e 1998, de 18% e 19%, respectivamente, o 
que significa uma variação anual real do investimento de sensivelmente 15%. Os efeitos 
fizeram-se sentir também no mercado de trabalho, onde a taxa de desemprego desceu para 
5%. 
Assim, com a desvalorização do escudo, a realização da EXPO98 e o dinamismo da 
procura interna, Portugal viu a sua inflação elevar-se para quase 3% (Figura 4), mas ainda 
assim era o valor mais baixo dos últimos 35 anos. Para além disso, o rácio da dívida 
pública em função do PIB encontrava-se abaixo do valor de referência
1
 (60%), o que se 
reflectiva na queda dos juros da dívida pública para 3,4% do PIB (Direcção-Geral do 
Orçamento, 1998). Apenas França, Irlanda, Reino Unido, Finlândia, Luxemburgo, 
Dinamarca e Portugal se encontravam abaixo do valor indicado. Todos estes factores 
permitiram alavancar o crescimento económico para praticamente 5%. Desde então até ao 
presente ano, não voltou a atingir um crescimento tão significativo. 
Em 1999, quando se previa que a economia mundial desacelerasse, fruto das situações 
asiática e russa, a nação lusitana manteve o seu crescimento a um bom nível (3,8%), 
crescendo também o investimento privado mais de 6%, segundo os dados da AMECO. 
Neste ano, Portugal adere finalmente à Zona Euro. Inicialmente, o euro foi apenas utilizado 
como moeda virtual em operações de pagamento assim como para efeitos contabilísticos, 
continuando as antigas notas e moedas a ser utilizadas em operações de pagamento em 
numerário. A moeda única entrava fisicamente, sob a forma de notas e moedas, em 
circulação na zona euro, e daí no território português, em 1 de Janeiro de 2002. 
Uma vez que o comércio nos últimos anos com os países que faziam parte da Zona Euro 
correspondia a mais de 60% das trocas comerciais externas que Portugal realizava, a 
                                                          
1 Valor exigido nos critérios de convergência. 
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adopção do euro contribuiria para acabar com os principais custos dessas transacções, 
eliminando o risco cambial. 
Em 2002, com a implementação da moeda única (Euro substitui definitivamente o 
Escudo como moeda nacional), ao enfrentar uma situação política adversa no final do 
primeiro trimestre, antecipando-se as eleições legislativas, e com o próprio alargamento da 
UE, a economia portuguesa necessitava de uma reformulação do modelo de 
desenvolvimento económico (até então assente no crescimento da procura interna) com 
vista à correcção dos desequilíbrios macroeconómicos, nomeadamente ao nível das 
finanças públicas e do incumprimento do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). 
Neste sentido, a alteração da taxa normal de IVA de 17% para 19% em Junho do mesmo 
ano contribuiu para a redução do défice. Contudo, esta nova tributação tinha um impacto 
negativo no investimento, pelo que a FBCF diminuíra aproximadamente 3%. Também o 
rebentar da “bolha” das empresas tecnológicas1 no final do primeiro trimestre do ano gerou 
um abrandamento internacional. 
Até 2004, o crescimento anual do investimento privado fora negativo. Neste ano, 
Portugal foi o organizador do campeonato europeu de futebol (Euro 2004), atraindo novos 
consumidores via turismo. Para além disso, o investimento na construção de estádios e 
outras infra-estruturas gerou o efeito multiplicador da despesa agregada, sustendo, assim, a 
confiança dos investidores nacionais e evitando a queda contínua do investimento privado. 
No entanto, de acordo com a avaliação do Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliação 
e Relações Internacionais de 2007: “o modesto crescimento da economia portuguesa em 
2004-2006 reside no comportamento do investimento (FBCF), que apresentou neste 
período, e ao contrário dos episódios anteriores, um contributo negativo para o 
crescimento real do PIB”. Durante este período, mais propriamente, no início do segundo 
semestre de 2005, a Taxa Normal de IVA voltava a elevar-se, desta vez de 19% para 21%. 
A partir de meados de 2008, em resultado da crise económica internacional de 2007 e 
da consequente falência de um dos maiores bancos de investimento (Lehman Brothers), o 
investimento privado iniciou nova queda, atingindo mesmo em 2009 valores de 1997
2
. 
                                                          
1 Ver Anexo 1, com destaque para o período de 1998 a 2000, em que a cotação das principais empresas 
tecnológicas valorizou dos 1500 pontos para os 5000 pontos (mais do que triplicou). 
2 Valores a preços constantes com base no ano 2000. 
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Conforme é possível retirar da informação espelhada na Figura 5, o peso da FBCF do 
sector privado no PIB tem vindo a diminuir nos últimos 30 anos, ainda que com algumas 
excepções, verificando-se, em especial, uma queda contínua desde o início do século XXI, 
atingindo no último ano (2009) o peso mais baixo dos últimos 50 anos. 
FIGURA 5: Peso do Investimento Privado no PIB 
 
Fonte: AMECO 
Tal como foi referenciado no início desta segunda parte, desde meados do século XX 
até 1974, a economia portuguesa viveu os “anos de ouro” e isso fez-se sentir igualmente no 
peso do investimento privado no PIB, atingindo o valor mais alto do período estudado: 
ultrapassando os 30%. 
Das Figuras 2, 3 e 5, parece ser possível destacar-se três fases da economia portuguesa: 
a primeira, até 1974, em que Portugal evoluía a bom ritmo, a segunda até finais da década 
de 1990, em que o output gerado, o investimento realizado e a própria inflação tiveram 
uma volatilidade mais significativa e constante, e a terceira até aos dias de hoje, com uma 
inflação mais estabilizada, mais controlada, mas com o PIB igualmente mais smooth e a 
FBCF a diminuir, como eventual efeito das recessões dos EUA (2001) e de Portugal (2003 
e 2009). 
 
2.2. COMPARAÇÃO INTERNACIONAL 
Os dados disponíveis relativos ao peso médio do investimento total no PIB da Zona 
Euro apenas permitem efectuar uma comparação após 1995, presente na Figura 6. Para que 
o gráfico traduza melhor a realidade, uma vez que se trata de um rácio, foram usados dados 
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valorizados a preços correntes para a FBCF e PIB e calculado o respectivo peso. Ainda 
assim, com uma limitação a uma amostra de catorze anos, destaca-se que Portugal foi um 
dos países que contribuiu para uma elevação da média da Zona Euro, cujo valor ronda os 
20%, situando-se acima daquela até ao início da crise em 2007. 
FIGURA 6: Peso da FBCF no PIB 
Fonte: AMECO 
Uma das informações que também é possível destacar da Figura 6 é a alteração da 
tendência portuguesa. Se, até 2000, a FBCF era uma componente com uma 
representatividade crescente no PIB em Portugal (27%), o ano de 2001 revelou-se um 
ponto de viragem nacional, começando o peso daquele a diminuir, atingindo os 18% no 
ano de 2009. Contrariamente, veja-se o caso espanhol, cujo valor relativo do investimento 
na produção nacional era inferior ao português até 2001
1
, revelando uma tendência 
crescente até ao início da recente crise, onde as principais economias mundiais se 
ressentiram bastante, nomeadamente os países europeus. 
A Figura 7 apresenta o rácio entre a FBCF e o PIB para os mesmos países e horizonte 
temporal. As conclusões a retirar são bastante semelhantes ao que foi anteriormente dito a 
respeito da evolução do peso do investimento em geral no PIB. 
  
                                                          
1 Embora se tenha verificado uma espécie de catching-up nos três anos anteriores. 
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FIGURA 7: Peso da FBCF do sector privado no PIB (1995 – 2009) 
 
Fonte: AMECO 
Assim, é de esperar que o investimento privado tenha uma enorme contribuição no total 
da FBCF nacional. De facto, apesar desta tendência decrescente em Portugal, é o sector 
privado que tem ocupado uma fatia cada vez maior do total da FBCF nacional (Figura 8). 
FIGURA 8: Peso da FBCF do sector privado na FBCF total 
 
Fonte: AMECO 
É possível também destacar que, após 2006, o sector privado em Portugal aumentou de 
tal forma o seu peso no investimento nacional que ultrapassou a média da Zona Euro, bem 
como os EUA e a nação vizinha – Espanha. O investimento público perdia papel na 
economia portuguesa. 
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No continente asiático, o Japão revelava também um boom na contribuição das famílias 
e empresas para a componente do PIB em questão, passando dos 77% em 1999 para os 
87% menos de dez anos depois, em 2008, aproximando-se do valor relativo das economias 
europeias e tendo mesmo ultrapassado os EUA. 
 
2.3. PRINCIPAIS SECTORES 
Relativamente aos sectores de actividade primário, secundário e terciário, denota-se que 
aquele em que o investimento nacional (público e privado) se tem relevado mais 
significativo no período de 1995 a 2006
1
 é o sector dos serviços (Figura 9). 
FIGURA 9: FBCF por ramos de actividade 
 
Fonte: INE 
Se o sector terciário é o que mais contribui para o investimento, tem sido, contudo, o 
sector secundário o que maior evolução real sofreu neste período, crescendo 35% (Tabela 
3). O sector da indústria e o sector dos serviços tiveram o seu pico nos anos de 2000 e 
2001, respectivamente, tendo o primeiro quase duplicado entre 1995 e o seu pico em 2000. 
TABELA 3: Investimento por Sector de Actividade 
Ano Sector Primário Sector Secundário Sector Terciário 
1995 623 M € 4593 M € 17129 M € 
2006 700 M € 6218 M € 22539 M € 
1995-2006 12% 35% 32% 
Fonte: INE 
                                                          
1 Período disponível no Instituto Nacional de Estatística (INE) a preços correntes, tendo sido utilizado 
o deflator do investimento disponível na base de dados da AMECO para transformar em valores reais. 
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III. REVISÃO DA LITERATURA 
Ao longo do próximo capítulo serão abordadas algumas teorias que servirão de base à 
construção de uma função investimento que, posteriormente, será testada empiricamente 
para o caso português. Os fundamentos teóricos daquelas, em geral formuladas a partir da 
realidade de economias desenvolvidas, permitirão encontrar as variáveis que melhor 
justificam o comportamento do investimento ao longo do tempo. 
As duas primeiras partes deste capítulo serão focadas na própria definição de 
“investimento” e na distinção entre o que ocorre no sector privado e aquele que deriva da 
vontade governamental (sector público). Em seguida, apresentar-se-ão as principais teorias 
que procuraram determinar e explicar quais os factores que mais influenciam o 
investimento. Ainda antes de iniciar o quarto capítulo, referente à aplicação empírica em 
Portugal, são referenciados alguns dos estudos que abordaram esta temática nos últimos 
vinte anos, tentando descrever a relação existente entre o investimento do sector privado e 
diversas variáveis. 
 
3.1. DECISÃO DE INVESTIMENTO 
Tal como já foi referido anteriormente, em Economia, a aquisição de recursos que 
visem, não o consumo, mas sim a produção de bens e/ou serviços por um período superior 
a um ano, denomina-se formação de capital fixo, ou, mais vulgarmente, investimento. O 
investimento consiste, por isso, na alteração do stock de capital durante um dado período. 
Ao contrário de capital, que é medido num dado momento, e por isso uma variável stock, o 
investimento é uma variável fluxo, o que significa poder medir-se ao longo do tempo. De 
acordo com a definição utilizada pelo Instituto Nacional de Estatística (INE)
1
, a Formação 
Bruta de Capital Fixo (FBCF) incorpora “as aquisições líquidas de cessões, efectuadas por 
produtores residentes, de activos fixos durante um determinado período e determinadas 
mais-valias dos activos não produzidos obtidas através da actividade produtiva de 
unidades produtivas ou institucionais”.2 Como tal, o investimento não produz efeitos 
imediatos, os seus benefícios fazem-se sentir no futuro. Investir é, portanto, uma “decisão 
intertemporal” (Burda & Wyplosz, 2005, p.104). 
                                                          
1 O INE é o organismo oficial de Portugal responsável pela “produção e divulgação da informação 
estatística oficial, promovendo a coordenação, o desenvolvimento e a divulgação da actividade 
estatística nacional.” (art.4º do DL nº 166/2007) 
2 Retirado das estatísticas da FBCF in www.ine.pt 
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Com vista à concretização do objectivo principal de qualquer empresa, a maximização 
do lucro, as empresas procuram criar vantagens competitivas, que normalmente surgem 
sob duas formas: menores custos do que a concorrência ou capacidade de diferenciação 
daquela (Porter (1991) apud Santos & Pampona (2001)). Estes dois meios de criar essas 
vantagens para maximizar os lucros podem ser atingidos através de investimento. 
De acordo com Pinho & Soares (2007), o comportamento de um indivíduo racional 
relativo a um provável investimento deriva de duas forças: rendimento e risco. Em geral, 
quanto maior for a rentabilidade esperada, maior será o nível de risco a si associado, pelo 
que a decisão de investir por parte de um agente económico se revela um dilema. O 
investidor procurará maximizar o potencial retorno das suas aplicações de capital, mas terá 
sempre em conta o risco daí decorrente, desejando que este seja o menor possível. Para tal, 
é necessária a formação prévia de expectativas sobre a rentabilidade a obter no fim do 
período. 
A decisão de investir é sempre impulsionada pelo ambiente económico que se vive e 
pelas expectativas em relação ao futuro. É consensual que um investimento só ocorre 
quando a previsão é de que a lucratividade ou rentabilidade daí obtida venha a superar os 
seus custos, nomeadamente o custo de não realizar esse investimento. Tal como as famílias 
decidem se gastam o seu rendimento num consumo presente ou se optam por poupar (adiar 
esse consumo), também as empresas escolhem entre investir ou poupar o capital que seria 
utilizado para aquele fim. Decidir sobre um dado investimento produtivo depende do 
montante de produção que as empresas prevêem obter com o equipamento disponível em 
comparação com o retorno esperado de poupar esse mesmo capital e o rentabilizar a uma 
dada taxa de juro. Por outras palavras, as empresas têm em conta os resultados futuros 
esperados de acordo com as suas melhores alternativas (Burda & Wyplosz, 2005). 
As expectativas revelam-se, assim, cruciais para o comportamento de um agente 
económico que procura maximizar a sua utilidade. Citando Nietzsche
1: “The future 
influences the present just as much as the past”, isto é, o futuro influencia o presente tanto 
quanto o passado. Deste modo, e segundo a hipótese das expectativas racionais (Lucas & 
Rapping, 1969), os agentes, além de serem racionais, usam toda a informação disponível 
na economia para formar expectativas. 
                                                          
1 Friedrich Wilhelm Nietzsche: filósofo alemão (1844 – 1900) 
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Aliás, veja-se o caso dos mercados financeiros, em que as atitudes dos investidores ou 
negociadores em bolsa derivam precisamente das suas expectativas, muito influenciadas 
pela especulação, demonstrando o impacto do futuro esperado no presente. Isto não 
significa que as pessoas não errem acerca do futuro. Pelo contrário, o futuro não é 
linearmente previsível e ao formarem as suas previsões incorporam incerteza. Em oposição 
ao que postula a hipótese keynesiana das expectativas adaptativas, em que os agentes só 
acumulam conhecimento através das suas experiências e erros passados, a teoria das 
expectativas racionais sugere que, ao longo do tempo, os agentes não cometem erros 
sistemáticos, eles aprendem, conciliando quer as experiências passadas, tal como postula a 
hipótese das expectativas adaptativas, quer as informações disponíveis sobre o momento 
presente e futuro do contexto económico inserido. 
Admitindo que um qualquer agente, após realizados os seus consumos, apenas tem duas 
opções relativas ao restante capital de que é detentor (poupá-lo ou investi-lo), então o 
investimento, contribuindo para o bem-estar social das gerações presentes e futuras, 
ocorrerá quando a sua rentabilidade esperada for superior à que se preveria obter com a 
rentabilização desse mesmo montante de capital via taxa de juros. Note-se que dinheiro 
parado é dinheiro perdido, isto é, já que a liquidez da moeda tem um custo de oportunidade 
dado pela taxa de juro, acrescida do efeito da inflação. Como tal, a hipótese de poupança 
está associada a emprestar capital a uma dada taxa de juro em vigor. A hipótese alternativa 
de investir o mesmo montante de capital objectiva um determinado nível de produção que 
produzirá o respectivo rendimento ou proveito. 
Nesse sentido, a função de produção de uma qualquer empresa deverá ser comparada 
com a taxa de juro real. Consequentemente, e como já referido, um investimento produtivo 
é aconselhável quando o retorno esperado do mesmo é superior ao que seria recolhido pela 
aplicação do capital a render juros, que representa o custo de oportunidade dos agentes. 
Desde logo, espera-se que as mudanças na taxa de juro alterem as decisões de 
investimento, já que o custo de oportunidade supera mais rapidamente o retorno de um 
dado investimento. O inverso antevê-se ocorrer no caso de descidas na taxa de juro. 
Contudo, a taxa de juro não é a única determinante do investimento. “A decisão de 
investir é, sem dúvida, a mais importante, se for considerado que ela define, a nível 
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agregado, a performance da economia. É também fonte de acumulação de capital e, 
portanto, o maior determinante da capacidade produtiva da economia no longo prazo” 
(Casagrande, 1996) Dessa forma, outras variáveis são passíveis de influenciar aquela 
decisão, como se verá adiante. 
É importante, antes de mais, não esquecer que o investimento pode ocorrer via empresas 
e particulares (investimento privado) ou por iniciativa governamental (investimento 
público) e que afectam a economia de forma distinta. Aliás, apesar dos modelos de 
crescimento iniciais utilizarem o investimento enquanto variável explicativa na sua forma 
agregada, tem-se vindo a enfatizar, em especial após meados do século XX, a distinção 
entre aqueles dois tipos de investimento. Jacinto & Ribeiro (1998), Bende-Nabende (2003), 
Martinez-Lopez (2006), Zou (2006) e Afonso & St.Aubyn (2006) são alguns dos estudos 
mais recentes que procuraram estudar o impacto dos dois tipos de investimento na 
economia das nações, nomeadamente testando o efeito do investimento público no 
investimento privado, dado o peso deste no PIB das nações. 
 
3.2. INVESTIMENTO PRIVADO VS. INVESTIMENTO PÚBLICO 
Nos dias de hoje, o investimento privado tem uma grande responsabilidade no 
crescimento das nações (Narayan, 2008). No entanto, se isto pode ser verdade, há que se 
estar ciente também da importância que o investimento público poderá ter. Como Everhart 
& Sumlinski (2001) referem: “há um consenso cada vez maior de que o investimento 
privado é mais eficiente e produtivo do que o investimento público”, no entanto pode 
existir uma relação directa entre os dois. 
Por um lado, o financiamento do primeiro pode exigir a cobrança de impostos mais 
elevados, o que diminui o rendimento disponível dos agentes na economia, afectando 
negativamente os seus níveis de poupanças e, consequentemente, de investimento (Barro, 
1991), ou pode exigir que o governo procure mais fundos no mercado de capitais, elevando 
as taxas de juro e retraindo a disponibilidade de crédito bancário para o sector privado 
(sobretudo nos países em desenvolvimento, onde “money and capital” são 
complementares), provocando o chamado efeito crowding-out (Zebib & Muoghalu, 1997; 
Afonso & St.Aubyn, 2008). Por outro lado, a formação de capital público pode surgir sob a 
forma de infra-estruturas, focadas para os transportes, para a educação, comunicação, 
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saúde, entre outros, melhorando a produtividade do investimento privado (crowding-in). 
Para além disso, a criação de infra-estruturas exigiria custos afundados para os investidores 
privados, facilitando dessa forma a promoção da tecnologia, capacidades e complexidades 
de produção (Afonso & St.Aubyn, 2008). 
Em suma, pode-se afirmar que os seus efeitos dependem do projecto envolver uma 
relação de complementaridade ou substituibilidade com o investimento privado. É por esta 
dualidade que a literatura nesta área se revela mista, podendo-se encontrar estudos como os 
de Serven & Solimano (1993), Ouattara (2004) ou Martinez-Lopez (2006), entre outros, 
que encontraram um efeito positivo do investimento público no investimento privado para 
as suas amostras, enquanto Jacinto & Ribeiro (1998), Bende-Nabende & Slater (2003) ou 
Zou (2006), entre outros, detectaram uma relação inversa. Veja-se que Atukeren (2005) 
encontrou, inclusive, tanto efeitos de crowding-in como de crowding-out, divergindo de 
país para país. Também Everhart & Sumlinski (2001) apresentaram resultados de vinte 
estudos nesta área e, em alguns casos, até para os mesmos países as conclusões foram 
mistas. 
Dada a relação entre o investimento realizado pelos dois sectores institucionais, o 
investimento público tem sido incluído no grupo de factores que influenciam a decisão de 
investimento das empresas financeiras e não-financeiras e outras organizações, 
nomeadamente sem fins lucrativos, do sector privado. 
 
3.3. TEORIAS DE INVESTIMENTO 
A teoria económica relativa ao investimento iniciou-se com o modelo do Acelerador 
Simples (Clark, 1917), justificando o investimento apenas com a evolução do produto. 
Mais tarde, o modelo passaria de estático a dinâmico, tornando-se no Acelerador Flexível. 
John Mayard Keynes (1936), com a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, 
sustenta a Teoria da Eficiência Marginal do Capital (MEC
1
), considerando que a decisão 
de investir deriva da comparação entre a sua taxa de retorno esperada e o custo de 
oportunidade de investir esse mesmo capital. Durante muitos anos foram estas as principais 
teorias de investimento com relevo. No entanto, nos anos 1960s, Jorgenson (1963) formula 
a Teoria Neoclássica do Investimento, incorporando o custo do capital na escolha do stock 
                                                          
1 Marginal Efficiency of Capital. 
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óptimo de capital e, mais tarde, Hall e Jorgenson (1967) consideram, à semelhança do que 
se passou com o modelo do Acelerador, a existência de um desfasamento na tomada de 
decisão, criando o chamado modelo Neoclássico Flexível. Já no final do século XX, 
desenvolveram-se teorias de investimento com base no impacto que a assimetria de 
informação no mercado de crédito tem no nível de investimento, bem como a incerteza 
relativa ao futuro na decisão de adiar ou não um projecto que se entende como irreversível. 
Serven & Solimano (1993), Melo & Júnior (1998), Lopes (1998), Ribeiro & Teixeira 
(2001), Acosta & Loza (2005), Luporini & Alves (2007) e Filho (2008) foram alguns dos 
trabalhos que dedicaram uma parte de revisão destes modelos nos seus estudos. 
 
3.3.1. MODELO DO ACELERADOR 
Uma outra teoria do investimento é a do Acelerador Simples. Esta afirma que o maior 
ou menor volume de investimento nada depende da taxa de juro, mas sim da procura 
agregada. Mais especificamente, da alteração do rendimento dos agentes económicos 
(equação 1). 
    (  )                                                                       ( ) 
De acordo com o princípio do acelerador, as empresas procura manter uma relação entre 
o stock de capital e o volume de vendas ou, em termos agregados, o produto. Se a procura 
agregada aumenta isto vai implicar maiores níveis de produção, o que se traduzirá num 
aumento do rendimento dos factores produtivos. Por sua vez, se o rendimento disponível 
dos agentes aumenta, a possibilidade de consumo destes também se modifica, desejando 
consumir mais e gerando uma nova e maior procura. Por conseguinte, para que esta 
procura seja satisfeita, é necessário que as empresas aumentem a oferta, isto é, produzam 
mais. Este efeito em cadeia é o chamado multiplicador. 
Assumindo, por isso, que o stock óptimo de capital (  ̅̅ ̅) é proporcional ( ) ao nível de 
produto esperado (  ), conforme representado pela equação 2: 
  ̅̅ ̅     (  )                                                              ( ) 
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então o aumento do produto num segundo momento conduzirá a uma modificação do nível 
óptimo de capital. O ajustamento para o novo nível de capital desejado só é atingido 
através do devido investimento líquido (  
 ). 
  
    ̅̅ ̅                    (       )                               ( ) 
Pela equação 3, o princípio revela que o investimento deriva dos efeitos produzidos pela 
alteração do rendimento dos agentes. Zebib & Muoghalu (1997) aludem também à 
importância de capital externo, como os fluxos de Investimento Directo Estrangeiro (IDE), 
sobretudo em países em desenvolvimento, porque afecta o nível de produto, afectando 
então o investimento privado via efeito do acelerador. Contudo, Agosin & Mayer (2000) 
consideram que o impacto do IDE no investimento privado nem sempre é favorável.  
O efeito do acelerador é tanto maior quanto maior for o rácio ( ) que relaciona o capital 
com o produto. Segundo a teoria do acelerador simples, as empresas investem com o 
objectivo de manter este rácio constante. Além do mais, como aquelas não sabem qual o 
valor futuro das suas vendas, os seus investimentos baseiam-se em expectativas sobre 
estas. 
Inicialmente, na versão do acelerador simples, as empresas estimam que as suas vendas 
no período seguinte sejam iguais às do período actual (expectativas miopticas), não 
considerando as expectativas que formularam no período passado. Desta forma, o modelo 
assume que o ajustamento é instantâneo e que as eventuais flutuações ocorridas no 
investimento são de curta duração. 
Como o modelo não tinha em conta a existência de um desfasamento temporal entre o 
processo de tomada de decisão de um investimento e a realização efectiva do mesmo, nem 
contemplava o facto do investimento corrente apenas ajustar parcialmente o stock de 
capital ao seu nível desejado, tornou-se necessário incorporar uma componente que 
reflectisse esse ajustamento (λ), originando o modelo do Acelerador Flexível, conforme 
reflectido na equação 4, com 0<λ<1. 
  
           (  ̅̅ ̅      )   (        )                                    ( )  
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Contudo, mesmo incorporando o ajustamento parcial, continuam a ser ignorados 
factores como o custo do capital e a rentabilidade e admite-se apenas a existência de 
expectativas miopticas. 
 
3.3.2. EFICIÊNCIA MARGINAL DO CAPITAL 
Em qualquer momento, as empresas têm planos, têm ideias ou projectos de 
investimento, que pretendem realizar. Elas constroem expectativas acerca dos retornos 
futuros que daí poderão decorrer. 
Esse investimento pode ser bruto (  ) ou líquido (  ). O investimento bruto (equação 1) 
inclui todas as despesas das empresas, ou melhor, todo o tipo de investimento realizado por 
estas, nomeadamente na reposição do capital ( ) que se depreciou ou têm vindo a 
depreciar a uma determinada taxa ( ) devido à sua utilização, desgastando-se ou 
avariando, ou à variação das condições de mercado que afectam o mercado de bens de 
capital, nomeadamente o seu preço. Por sua vez, o investimento líquido apenas contabiliza 
as despesas que ocorrem no sentido de aumentar efectivamente o capital inicial. 
                                                                    ( ) 
Ora, o que leva as empresas a investir, conforme já foi mencionado, advém da 
possibilidade de aumentar as suas taxas de rentabilidade. Desta forma, a teoria da 
Eficiência Marginal do Capital, introduzida por John Maynard Keynes (1936), sustenta que 
a decisão de investimento depende do comportamento da taxa de juro, pois esta irá afectar 
a escolha entre realizar o investimento pretendido ou poupar, isto é, colocar o dinheiro a 
render (equação 6).  
   ( )                                                                 ( ) 
Dadas as expectativas em relação a um determinado projecto, os agentes irão comparar 
a sua taxa de rentabilidade esperada com a taxa de juro do momento. Se lhes for possível 
financiarem-se a um preço (taxa de juro) inferior à taxa de rentabilidade prevista, então o 
investimento será rentável. Pelo contrário, se o custo de pedir emprestado for demasiado 
elevado, é preferível poupar. Como a teoria demonstra, a taxa de juro desempenha um 
papel decisivo no nível de investimento que ocorre numa economia. 
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No entanto, nem todas as empresas têm que recorrer a financiamento externo para levar 
avante um projecto de investimento. Elas podem já ter ganho, em períodos anteriores, o 
suficiente para suportar os seus planos. Ainda assim, a taxa de juro é determinante, já que 
os detentores do capital terão, mais uma vez, além da opção de investir, a opção de poupar. 
Novamente, esta escolha depende do custo de oportunidade. Se o investimento tiver uma 
rentabilidade esperada inferior à taxa de juro, será preferível colocar o montante em 
questão a render. 
Espera-se, assim, de acordo com a MEC Theory, que a taxa de juro desempenhe um 
papel determinante no volume de investimento, por medir o custo de oportunidade. 
 
3.3.3. MODELO NEOCLÁSSICO FLEXÍVEL 
De acordo com a teoria neoclássica do investimento, formulada inicialmente por 
Jorgenson (1963), o stock óptimo de capital, isto é, aquele que satisfaz o problema de 
maximização dos lucros das empresas, depende do volume de vendas ou, em termos 
agregados, do nível de produto ( ) e do custo de utilização do capital (  ). 
   (    )  
  
  
                                                                      ( ) 
Tal como no modelo do Acelerador, o nível de capital desejado continue a depender 
proporcionalmente do produto (Y), mas no modelo neoclássico o rácio capital-produto 
pode variar, em função do custo do capital. Para além disso, as empresas formulam 
expectativas adaptativas em relação às suas vendas, isto é, têm em conta a experiência 
passada, nomeadamente os erros nas suas expectativas anteriores, aos quais atribuem um 
peso de     (equação 8) 
  (    )      (  )    (       (  )                                         ( ) 
 Segundo os neoclássicos, as empresas comparam o benefício marginal associado à 
utilização de cada unidade de capital com o seu custo marginal, isto é, comparam as 
vendas adicionais que o acréscimo unitário de capital proporciona com o custo deste. 
Admitindo por simplificação que o volume de vendas corresponde ao volume de produção, 
então o benefício marginal corresponde à produtividade marginal e decresce com o nível 
de capital. Por sua vez, o custo de utilização é afectado por três factores: a taxa de juro real 
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( ), a taxa de depreciação do capital ( ) e, ainda, a evolução do próprio preço dos bens de 
capital (
  ̇
  
), em que   ̇ é a alteração do preço do bem de capital e    é o preço nominal 
inicialmente pago por aquele no mercado. 
Deste modo, para que o volume de produção se eleve, é necessário investimento. E para 
que este ocorra é necessária capacidade financeira. A formação de capital pode ser 
financiada por fundos próprios ou por recursos a financiamento externo. Por um lado, 
quando o empresário se financia externamente, a empresa suporta uma taxa de juro real 
que representa o seu custo de financiamento. Por outro lado, se os fundos que permitem a 
realização do investimento vêm dos lucros retidos, o custo continua a ser o mesmo pelo 
facto de que, ao se auto-financiar, o empresário abdica da possibilidade de recolher juros se 
financiasse o projecto de outrem – custo de oportunidade. 
Da mesma forma, quando a empresa decide permanecer com o seu stock de capital 
actual, não o vendendo, está a suportar um custo de oportunidade que deriva da 
possibilidade de rentabilizar as receitas oriundas da venda a uma dada taxa de juro. Assim, 
quanto maior for a taxa de juro real, maior é o seu custo de oportunidade. Pelo contrário, se 
utilizar aquele capital na empresa, ele vai perdendo valor, ele vai-se desgastando ao longo 
da sua vida útil a uma dada taxa de depreciação, ou seja, há uma parte do custo de 
aquisição do capital que não é recuperada na venda futura pelo valor residual (VR). 
Também a própria evolução do preço do bem de capital gera um custo na empresa, uma 
vez que, se aquele diminui
1
, a sua eventual venda futura gerará um valor residual menor do 
que se esperaria obter com a venda num momento presente (Romer, 1996). A equação 9 
revela que a taxa de depreciação do capital e o seu novo preço afectam o seu valor residual. 
   (   )   ̇                                                                 ( ) 
Como mencionado, as empresas pretendem maximizar os seus lucros, pelo que o stock 
óptimo de capital será dado pela igualdade entre a produtividade marginal do capital 
(    ) e o seu custo marginal (    ). 
Alguns autores como Romer (1996) e Melo & Rodrigues (1998) mencionaram também 
o nível de impostos ( ), que recai sobre a fracção de investimento, como um dos factores 
                                                          
1 Pela inovação, os bens tendem a perder valor e, por isso, a diminuir o seu preço. 
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que influenciam o custo de utilização do capital (  ), podendo-se, então, descrever este 
pela equação 10 (adaptada do livro de Romer,1996, p.347): 
   [    
  ̇
  
] (   )                                                 (  ) 
Mais uma vez, para que um investimento decorra, é necessário que, comparando a 
produtividade marginal do projecto com o custo do capital, o retorno esperado compense 
os accionistas pelo custo de oportunidade (Casagrande, 2002). Se a produção não for 
suficiente para compensar os custos de utilização, diz-se que a tecnologia referente ao 
stock de capital óptimo é não produtiva (Figura 10), pelo que, mesmo com fundos, as 
empresas não investiriam, iriam preferir emprestá-los e rentabilizá-los a uma taxa de juro.  
FIGURA 10: Tecnologia Não Produtiva 
 
Fonte: adaptado de Gordon (2005), cap.16 
Pelo contrário, conforme revela a Figura 11, se a tecnologia é produtiva, ou se existe um 
avanço tecnológico que torne a produtividade do capital superior ou uma redução de 
custos, o stock de capital aumenta e as empresas investem. 
FIGURA 11: Tecnologia Produtiva 
 
Fonte: adaptado de Gordon (2005), cap.16 
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As políticas monetárias e orçamentais podem, por isso, influenciar o investimento pelo 
impacto que têm na taxa de juro real em vigor e, consequentemente, no custo do capital. 
No entanto, segundo o modelo, se as condições descritas fomentarem o investimento, as 
empresas têm a capacidade para alterar o seu stock de capital de forma instantânea e sem 
custos, já que defendem que a natureza dos fundos (internos ou externos) não tem qualquer 
influência. 
Mais tarde, Hall e Jorgenson (1967) admitem a existência de um desfasamento entre o 
momento em que é tomada a decisão de um investimento e a realização efectiva desse, que 
se traduzirá em custos de ajustamento. Como resultado, foi incluindo um parâmetro que 
reflectisse esse lag, essa velocidade de ajustamento ( ). 
    (  ̅̅ ̅      )                                                                (  ) 
Desta forma, a equação 11 demonstra que o ajustamento do nível de capital às novas 
condições económicas, isto é, a resposta do investimento a alterações no nível de produto, 
é mais lenta, é parcial. Também o rácio capital-produto, apesar de estável no longo prazo, 
depende da taxa de juro e de outros factores associados ao custo do capital, como os 
impostos e os subsídios, podendo alterar-se no curto prazo. Os custos de ajustamento para 
o nível de capital desejado são tanto maiores quanto mais rápido for a formação do capital, 
pelo que poderá ser mais económico e viável realizar os investimentos de forma gradual, 
parcial. A inclusão de desfasamentos e respectivos custos de ajustamento atribui 
dinamismo ao modelo, ficando conhecido como o modelo Neoclássico Flexível. 
 
3.3.4. Q DE TOBIN 
A Teoria q do investimento foi introduzida por Keynes (1936) mas revitalizada e 
elaborada por James Tobin
1
 (1969), ficando por isso reconhecida posteriormente como a 
Teoria do q de Tobin. Esta teoria atribui uma importância fulcral às expectativas dos 
agentes e incorpora os efeitos da produtividade marginal e da taxa de juro real. 
Conforme já foi mencionado, o investimento tem por objectivo a realização de maiores 
lucros no futuro, pelo que só faz sentido que aquele se realize quando se perspectiva que o 
                                                          
1 Prémio Nobel em Economia em 1981. 
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benefício seja superior ao seu custo, isto é, a produtividade marginal do capital supere o 
seu financiamento e depreciação. Por influenciar o custo real, a taxa de juro real revela-se 
uma variável fundamental na decisão a tomar. Dada a incerteza relativa ao futuro, as 
decisões de investimento derivam das expectativas criadas acerca dos resultados futuros e 
da evolução da actividade económica. Esta confiança vai reflectir-se nas cotações dos 
activos, isto é, no seu Valor de Mercado (VM), que corresponde ao valor actualizado a 
uma taxa de desconto (r) do fluxo de rendimentos que se espera que o activo proporcione 
até um período t+j (    
 )  
    ∑
    
 
(   ) 
                                                              (  )
  
   
 
A equação 12 foi adoptada do Modelo de Descontos e Dividendos (Pinho & Soares, 
2007, p.96). No entanto, este não é o Valor Fundamental (VF) de um activo, já que os 
verdadeiros resultados futuros não são conhecidos. O VM resulta apenas de expectativas 
dos agentes. Como tal, se      , o valor do activo está sobrevalorizado pelos agentes 
económicos, estando-se diante de uma “bolha especulativa”. Dois exemplos claros de um 
cenário deste tipo foram as bolhas tecnológica e imobiliária, nos EUA, em 2000
1
 e 2007, 
respectivamente. Estes casos são mais prováveis onde o mercado bolsista é mais evoluído. 
Assim, perante a possibilidade de acesso ao VM do capital instalado de uma empresa e 
ao seu custo de substituição (CS), dado pelo capital próprio, foi definido o rácio q, descrito 
na equação 13 (Burda & Wyplosz, 2005). 
   
   
   
 ∑
    
 
(   ) 
  
   
                                                     (  ) 
Como as empresas detêm activos intangíveis (fornecedores, clientes, reputação, capital 
humano, etc.), o valor de mercado tende a superar o custo dos seus bens de capital, pelo 
que o q de Tobin tende a ser superior à unidade, havendo incentivo a substituir-se o capital 
depreciado ou a aumentar o stock instalado. Para além disso, o rácio incorpora o progresso 
tecnológico, uma vez que este aumenta a produtividade do capital, elevando a 
rendibilidade futura dos agentes e o q. No entanto, à medida que o valor da empresa 
                                                          
1 Ver a alteração das cotações do Índice NASDAQ no Anexo 1. 
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aumenta, o rácio também diminui pelo princípio da produtividade marginal decrescente, 
até que deixe de ser rentável investir: q é inferior à unidade. Neste caso, o equipamento 
deve ser revendido ou, em última instância, depreciar-se-á, não se continuando com o 
investimento. Com a diminuição do stock de capital, o rácio converge para a unidade. 
Esta teoria, na sua expressão original, segue a lógica marginal, sendo, por isso, o rácio 
também denominado de “q marginal”. Contudo, é mais frequente recorrer-se ao rácio entre 
o VM do stock de capital existente e o seu CS – o chamado “q médio”. 
O facto de algumas empresas financiarem as suas despesas por via da emissão de acções 
para o mercado público permite que o VM do seu capital instalado seja constantemente 
avaliado, nomeadamente pelas cotações das empresas, já que estas reflectem as 
expectativas dos agentes no mercado quanto aos lucros correntes e futuros daquelas. Uma 
subida no preço das acções tornará os accionistas mais ricos e com maiores possibilidades 
de investir. 
No entanto, a maioria das firmas é muito pequena
1
 não sendo cotadas, e nem todas as 
grandes empresas emitem acções para se financiar. Em muitos países, em especial no 
continente europeu, o empréstimo bancário desempenha um papel importante no 
financiamento (Burda & Wyplosz, 2005). Para estas empresas, o q de Tobin continua a 
medir de forma adequada o incentivo ao investimento, não pelo VM e do CS, mas pela 
rentabilidade esperada e custo efectivo do capital, influenciado pela taxa de juro real. 
Em suma, a teoria explica que o investimento responde ao q de Tobin e que este assenta 
na actualização dos lucros esperados, incorporando o papel da taxa de juro real como 
factor de desconto, na produtividade marginal como responsável pelos lucros, e nas 
expectativas, já que se desconhece o futuro. 
 
3.3.5. ASSIMETRIA DE INFORMAÇÃO: RESTRIÇÕES FINANCEIRAS 
A decisão relativa a um investimento só pode ser concretizada quando as empresas 
possuem capacidade financeira. De acordo com a teoria neoclássica, qualquer projecto de 
investimento pode ser financiado, pelo que as variáveis financeiras não eram consideradas 
                                                          
1 Segundo o Relatório Anual de 2008 do Observatório Europeu das PMEs relativo ao desempenho 
destas, 99,8% das empresas da UE são consideradas Pequenas e Médias Empresas (PME) e 91,9% são 
mesmo Microempresas. Em Portugal, os números elevam-se para 99,9% e 94,5%, respectivamente. 
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relevantes para explicar as decisões de investimento. Para os neoclássicos, o stock de 
capital óptimo deriva da tecnologia e preço dos factores produtivos, sendo indiferente se o 
financiamento advém de recursos internos, ou seja, de lucros obtidos, ou externos à 
empresa, via mercado de crédito ou mercado de capitais. 
Os recursos internos são muitas vezes insuficientes para realizar as aquisições de capital 
pretendidas. Como tal, as empresas tendem a financiar-se junte de instituições bancárias ou 
outras. Nos EUA, o mercado de capitais tem uma estrutura suficientemente sólida que 
permite às empresas terem confiança para recorrer a ele como uma das principais formas 
de se financiarem, enquanto na Europa, como já foi mencionado, as empresas optam 
preferencialmente por recorrer a financiamentos mais seguros, via instituições bancárias, 
predominando os empréstimos bancários. 
Contudo, no início da década de 1980, alguns trabalhos, como os de Stiglitz & Weiss 
(1981) e Greenwald, Stiglitz & Weiss (1984), consideraram a existência de informação 
assimétrica no mercado financeiro e, por conseguinte, a possibilidade de racionamento de 
crédito e de impor limitações ao mesmo. 
Por outras palavras, os credores e devedores têm informações distintas quanto às 
características e probabilidade de sucesso dos investimentos. Embora se assuma que as 
empresas podem pedir emprestado a uma dada taxa de juro, na prática o mercado 
financeiro é ineficiente e elas estão muito melhor informadas sobre os seus projectos de 
investimento do que as instituições de crédito. 
Hillier & Worrall (1993) consideram a existência de três situações de assimetria naquele 
mercado. Na primeira, os credores não distinguem os tipos de investimento ex-ante, 
reflectindo o chamado problema de Selecção Adversa. Na segunda situação, os credores 
não conseguem verificar o destino do capital cedido. Finalmente, no terceiro caso, os 
credores são incapazes de observar os verdadeiros retornos de um dado investimento sem 
incorrer em custos, pelo que os borrowers têm um incentivo a “disfarçarem-se”, alegando 
baixos retornos e consequente incapacidade de pagar o empréstimo contraído. Nestas duas 
últimas situações, o problema presente denomina-se Risco Moral, ocorrendo após a 
assinatura do contrato de cedência de crédito. 
Em qualquer uma das situações, os bancos tendem a exigir maiores taxas de juro. Como 
resultado, o custo do financiamento eleva-se em relação ao custo de oportunidade do 
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autofinanciamento. No entanto, dado que este aumento reduz o retorno esperado para a 
entidade credora, nomeadamente os bancos, a informação assimétrica pode conduzir ao 
fenómeno de racionamento de crédito. Desta forma, o investimento acaba por se contrair. 
A literatura sobre esta temática atribui um ênfase maior ao problema de Selecção 
Adversa como justificação das restrições financeiras que as empresas enfrentam. Assim, 
dado que o Principal, que neste caso é a entidade credora, não distingue com perfeição a 
qualidade dos projectos e o risco neles envolvidos, ele pode classifica-los como maus ou 
de elevado risco quando, na verdade, não o são (De Meza & Webb, 1987), podendo 
verificar-se o racionamento de crédito, isto é, uma situação em que o banco “recusa-se a 
emprestar a um tomador disposto a pagar uma taxa de juros mais alta” (Amorim, 2001, 
p.45). 
A indisponibilidade de cedência de fundos externos à empresa impedem-na de realizar 
investimentos que desejaria e levaria avante se tivesse recursos internos suficientes. Neste 
sentido, Serven & Solimano (1993) aludem para o facto de que o financiamento externo, 
dada a assimetria de informações, não é um substituto perfeito do financiamento via lucros 
retidos, contrariando o Teorema de Modigliani e Miller (Modigliani & Miller, 1958), pelo 
que o modo de financiamento tem efeito na decisão de investir. Como tal, se a empresa tem 
cash-flow suficiente deve optar por utilizar os seus próprios recursos para evitar o 
racionamento (Fazzari & Athey, 1987). 
Greenwald, Stiglitz e Weiss afirmam, por isso, que “é a disponibilidade de capital e 
não o seu custo que determina o nível de investimento” (p.198, 1984). Daí que a taxa de 
juro, enquanto proxy para o custo do capital, se revele muitas vezes pouco influente na 
decisão de investimento, já que a afecta de forma indirecta, através de canais de crédito. 
(Kaltazis, Azzoni & Achcar, 2006). 
 
3.3.6. INCERTEZA E IRREVERSIBILIDADE 
Um dos desenvolvimentos mais recentes nas teorias de investimento é a consideração 
da incerteza como variável determinante na decisão de investir (Pyndick & Solimano, 
1993). Esta abordagem veio acrescentar duas características importantes às teorias 
anteriores, já que atentou na incerteza e irreversibilidade das decisões de investir. 
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Segundo Dixit & Pindyck (1995), as oportunidades de lucro pelas quais as empresas 
fazem investimentos, são direitos ou opções, não são obrigações ou deveres, pelo que os 
investimentos são essencialmente isso: opções. Com efeito, quando as empresas decidem 
adiar um investimento porque não consideram estarem reunidas as condições necessárias 
para a sua realização, basicamente detêm uma ”call option” que podem, ou não, exercer 
futuramente. O agente compara a decisão de investir com uma opção de compra, mais 
concretamente uma opção de espera por mais informações.  
Face a momentos de incerteza (nomeadamente pela grande volatilidade das variáveis 
que afectam a sua actividade), o agente compara um valor de espera por informações que 
possam contribuir para a sua decisão de investir, isto é, que lhe dêm maiores garantias ou 
segurança relativamente ao sucesso dos investimentos, com o custo de oportunidade de 
adiar essa mesma decisão, já que esse adiamento implica operar com um nível de capital 
abaixo do óptimo (Dehn, 2000). A importância está no timing do investimento. 
Confrontados com momentos de crise (política e económica), os agentes vêm aumentar o 
seu valor de espera por novas informações, dado o clima de incerteza gerado, conduzindo à 
queda do investimento. Em projectos de investimento irreversíveis, os agentes devem ter 
em conta ”o trade-off entre retornos extras por assumir o compromisso cedo e o ganho 
pela espera de maiores informações” (Bernanke, 1983, apud Luporini & Alves, 2007). 
Neste sentido, os cortes nas taxas de juro são importantes medidas para estimular o 
investimento, ainda que insuficientes e temporárias, já que reduzem aquele preço e os 
agentes podem revitalizar o seu papel investidor e a economia em geral (Dixit & Pindyck, 
1994 apud Melo & Junior, 1998). Também a estabilidade da taxa de câmbio poderá afectar 
o valor da opção, já que a sua volatilidade modifica o preço final dos bens e capitais a 
comprar ou vender ao exterior. Dessa forma, uma moeda desvalorizada pode intimidar o 
investimento privado no curto prazo ao aumentar o preço de bens e capitais importados e a 
dívida externa, afectando pela negativa a taxa de retorno esperada do investimento. Num 
país essencialmente exportador, sucede-se o contrário. (Larrain & Vergara, 1993, apud 
Bende-Nabende & Slater, 2003). 
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3.4. DETERMINANTES DO INVESTIMENTO PRIVADO 
Numa fase de recessão mundial, como a que se passou recentemente e cujos efeitos se 
fizeram sentir, sobretudo em 2009, nomeadamente com repercussões ao nível do 
encerramento de empresas, desemprego e deflação em muitos países, é ainda mais 
importante fomentar o investimento privado. 
De um lado, o encerramento de empresas como consequência da crise gera desemprego, 
o que retira (ou não atribui) rendimento disponível aos agentes em causa, diminuindo-se a 
procura agregada e, como tal, reduzindo-se os preços de equilíbrio. Consequentemente, os 
empresários que vêm os seus preços e/ou margens de lucro diminuir, sentem-se menos 
incentivados a investir, em especial em projectos de maiores custos e cujos retornos são 
incertos. Por este motivo, a incerteza pode ser um determinante fundamental do 
investimento privado. Uma das dificuldades na sua consideração é a escolha de uma proxy 
adequada para a representar, encontrando-se estudos que utilizam para esse fim a variação 
da inflação, da dívida pública, da taxa de desemprego ou mesmo uma combinação linear 
daqueles ou de outros factores, como fazem Luporini & Alves (2007). 
No mesmo sentido, a redução de custos para o investidor privado, via investimento 
público, permitirá que aquele espere maiores taxas de retorno futuras de projectos, já que, 
por norma, os investimentos conduzidos pelos Governos tenderiam a exigir sunk costs se 
fossem realizados por agentes privados, isto é, custos que, uma vez iniciados, poderiam ser 
irreversíveis. Assim, quanto mais previsível e favorável for o futuro, maior é a 
probabilidade do investimento privado ser levado a cabo, caso contrário, a instabilidade 
económica, que fomenta a incerteza, poderá reduzir a confiança dos investidores. A 
incerteza tem sido, então, uma variável abordada quando se procura perceber o que 
realmente influencia o maior ou menor papel do investidor na sociedade (Jayaraman, 1996; 
Bende-Nabende & Slater, 2003; Byrne & Davis, 2005; são alguns exemplos). 
Por sua vez, tal como foi mencionado anteriormente, é de esperar que a taxa de juro seja 
também uma variável que influencie a decisão de investir. Uma taxa de juro baixa, como 
mantida pelo Banco Central Europeu (BCE) desde o início de 2009, deverá servir, no curto 
prazo, para amenizar esta incerteza, até porque reduz as prestações de empresas e das 
famílias, que constituem as empresas. No entanto, esta é uma medida que não será 
duradoura, já que é esperado que, quando as economias melhorarem, o BCE restabeleça a 
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taxa nos seus níveis habituais. Por este motivo, os Governos deverão ter o papel de impedir 
que a actividade privada nacional caia. 
Numa altura, em que os agentes são constantemente sujeitos a notícias dos media que 
aludem aos efeitos da crise e, mais recentemente, aos problemas de transparência das 
finanças públicas da Grécia e consequente corte no rating da dívida pública de Portugal, 
agravando o clima de incerteza, quer seja pela volatilidade da taxa de inflação, da dívida 
pública, da taxa de juro, do desemprego, do preço do petróleo, da taxa de câmbio, entre 
outras, é ainda mais importante que o Governo actue rapidamente, actue no presente. Estas 
são, inclusive, algumas das proxys utilizadas em regressões para a variável incerteza. No 
estudo de Serven & Solimano (1993), os autores apontam também o défice como um factor 
negativo para o investimento privado, uma vez que aquele exige transferências externas ou 
impostos antecipados, que reduzem os recursos e o retorno esperado dos projectos de 
investimento. 
Novamente, é fundamental que se apresentem medidas de combate em áreas 
estratégicas, quer seja pela criação de emprego, por um maior controlo da inflação, pela 
realização de investimentos públicos sociais
1
, por investimentos públicos em infra-
estruturas, entre outros. No caso dos investimentos públicos é preciso ter em conta os 
efeitos crowd-in e crowd-out, ou seja, é preciso analisar a relação custo-benefício: o custo 
para os agentes privados, via impostos, para financiar os projectos públicos, face às taxas 
de retorno esperadas desses mesmo projectos. 
Luporini & Alves (2008) aludem, ainda, à importância da disponibilidade financeira que 
pode ser maior do que reduzir o custo do financiamento, aproximando-se da referida 
abordagem das opções e ao problema da restrição financeira derivado da assimetria de 
informação no mercado financeiro entre credores e devedores. Por outras palavras, poderá 
ser mais importante que se criem linhas de crédito para os empresários do que reduzir a 
própria taxa de juro. 
Face à recente crise mundial, que se alastrou por todo o mundo, em particular à Europa, 
com economistas reconhecidos a expressarem as suas preocupações, como o Nobel de 
Economia em 2009, Paul Krugman, que admite “que a economia mundial se continue a 
                                                          
1 Como a formação de capital humano para o longo prazo ou acções de formação de curta duração que 
permitem aos empresários desenvolverem as suas capacidades de actuação já no curto e médio prazo. 
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contrair (...) mesmo para além de 2011”1 e, mais recentemente, com o presidente do BCE 
(Jean-Claude Trichet) a considerar o momento como “a situação mais difícil desde a II 
Guerra Mundial”2 , é crucial que os governos actuem internamente o mais rápido possível 
de forma a impedirem que a actividade económica diminua. 
Além disso, com o actual problema das contas públicas da Grécia e o consequente corte 
de rating por sociedades gestoras de crédito a Portugal , elevando a sua taxa de juro, é de 
extrema importância revitalizar a economia portuguesa e o investimento privado é um dos 
principais canais para esse objectivo. Veja-se na Tabela 4 que o peso médio da FBCF do 
investidor privado em Portugal no PIB nacional foi superior ao peso nas principais 
economias mundiais: EUA
3
 , Japão
4
 e mesmo da Zona Euro. Embora a Zona Euro ou Área 
do Euro designe o conjunto de países que adoptaram a moeda única – Euro – ou indexaram 
a sua moeda nacional àquela, a média incluída na Tabela 4 engloba apenas os dezasseis 
que também fazem parte da União Europeia 
TABELA 4: Investimento Privado no PIB (1995-2008) 
Portugal Zona Euro E. U. A. Japão 
20,2% 18,2% 16,1% 19,9% 
Fonte: AMECO 
Sendo o investimento privado responsável por 1/5 do PIB da economia portuguesa é 
necessário que se direccione adequadamente as medidas de apoio. Precisamente neste 
âmbito surge a necessidade de se estudar quais os seus principais determinantes.  
Em seguida, na Tabela 5, encontram-se sumariados os principais resultados de alguns 
dos estudos que, nos últimos vinte anos, abordaram esta temática, dos determinantes do 
investimento privado. Esta tabela-resumo está ordenada por data, iniciando-se num dos 
estudos mais relevantes (se não o mais relevante) do início da década de 1990 (Serven & 
Solimano, 1993). Os resultados apresentados apenas contêm o sinal obtido nas devidas 
estimações para cada uma das variáveis explicativas dos modelos utilizados. 
                                                          
1 Citado do Jornal “Público”, 08/12/2008 in www.publico.pt 
2 Citado do “Jornal de Negócios”, 15/05/2010 in www.jornaldenegocios.pt 
3 Classificados no topo do ranking do Índice de Competitividade Global 2008-2009, veja-se também a 
classificação no Global Competitiveness Report (2009-2010) no Anexo 2. 
4 O Japão é a economia mais competitiva da Ásia. 
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Grande parte dos estudos nesta área de investigação são aplicados a países em 
desenvolvimento, pois nestes países torna-se prioritário encontrar os determinantes do 
investimento para que se possam aplicar as políticas correctas e fomentar o crescimento 
económico. Neste sentido, também a presente investigação apresenta a sua contribuição, 
uma vez que o objecto de estudo é Portugal, um país considerado como desenvolvido, e 
neste tipo de países o grande objectivo é obter um crescimento sustentado. 
Depois da Tabela 5, com alguns dos principais estudos e seus resultados nesta área, 
surge o capítulo IV, pretendendo determinar, com base na literatura existente, o impacto da 
alteração das principais variáveis macroeconómicas influentes na decisão de investimento 
do sector privado, pois só com base nas suas magnitudes e sinais se podem surtir políticas 
adequadas e eficazes que fomentem o investimento privado e a actividade económica em 
geral. 
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TABELA 5a – Estudos Empíricos dos Determinantes do Investimento Privado 
AUTOR DATA AMOSTRA PERÍODO METODOLOGIA 
VARIÁVEL 
DEPENDENTE 
RESULTADOS SINAL 
SERVEN & SOLIMANO 1993 
América 
Latina
1 
Ásia Este
2
 
Anual 
1972 - 1988 
O.L.S. 
Peso do 
Investimento 
Privado no PIB 
Variação do Produto 
Peso do Investimento Público no PIB 
Peso da Dívida Pública no PIB 
Variação de Taxa de Câmbio 
+ 
+ 
- 
- 
JAYARAMAN 1996 SPDMC
3 Anual 
1983 -1990 
G.L.S. 
Peso do 
Investimento 
Privado no PIB 
Variação do Produto 
Peso do Investimento Público no PIB 
Variação da Taxa de Câmbio Real 
+ 
- 
- 
JACINTO & RIBEIRO 1998 Brasil 
Anual 
1973 - 1989 
O.L.S. 
Variação do 
Investimento 
Privado 
Variação da Utilização da Capacidade 
Instalada 
Variação do Investimento Público 
Variação da Taxa de Inflação  
Variação da Disponibilidade Financeira 
 
+ 
- 
- 
+ 
MELO & JÚNIOR 1998 Brasil 
Anual 
1970 – 1995 
V.E.C.M. 
Variação do 
Investimento 
Privado 
Variação do Produto 
Variação do Investimento Público 
Variação da Taxa de Inflação 
Variação da Taxa de Juro Real 
+ 
- 
- 
- 
CRUZ & TEIXEIRA 1999 Brasil 
Anual 
1947 – 1990 
V.E.C.M. 
Investimento 
Privado 
Variação do Produto 
Variação do Investimento Público 
+ 
- 
RIBEIRO & TEIXEIRA 2001 Brasil 
Anual 
1956 – 1996 
V.E.C.M. 
Variação do 
Investimento 
Privado 
Variação do Produto 
Variação da Disponibilidade Financeira 
Variação da Taxa de Câmbio 
Variação do Investimento Público 
Variação da Taxa de Inflação 
+ 
+ 
- 
+ 
- 
Fonte: Elaboração Própria 
                                                          
1 Dois grupos de países: países que avançaram com reformas estruturais e liberalização (Chile, México e Bolívia) e países que sofreram grande instabilidade 
macroeconómica (Argentina e Brasil). 
2 Países que revelaram notáveis graus de estabilidade macroeconómica: altas taxas de crescimento e baixa inflação face a choques externos adversos. 
3 Fiji, Kiribati, Solomon Islands, Tonga, Vanuatu, Western Samoa 
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TABELA 5b – Estudos Empíricos dos Determinantes do Investimento Privado 
AUTOR DATA AMOSTRA PERÍODO METODOLOGIA 
VARIÁVEL 
DEPENDENTE 
RESULTADOS SINAL 
BENDE-NABENDE & 
SLATER 
2003 A.S.E.A.N
1
 
Anual 
1971 - 1999 
V.E.C.M. 
Investimento 
Privado 
Variação do Produto 
Investimento Público 
IDE em países menos desenvolvidos 
IDE em países mais desenvolvidos 
Taxa de Juro Real 
Dívida Externa 
proxy para  Incerteza 
+ 
- 
+ 
- 
+/- 
+/- 
- 
OUATTARA 2004 Senegal 
Annual 
1970-2000 
V.E.C.M. 
Peso do 
Investimento 
Privado no PIB 
Variação do Produto 
Investimento Público 
Ajudas Externas 
Crédito ao sector privado 
Termos de Troca 
+ 
+ 
+ 
- 
- 
ACOSTA & LOZA 2005 Argentina 
Anual 
1970 - 2000 
V.A.R. 
Peso do 
Investimento 
Privado no PIB 
Variação do Produto 
Variação do Investimento Público 
Variação do Grau de Abertura  
Variação do Financiamento Doméstico 
Variação do Investimento Privado 
(desfasado um período) 
+ 
- 
- 
+ 
 
- 
LUPORINI & ALVES 2007 Brasil 
Anual 
1970 - 2005 
O.L.S. 
Variação do 
Investimento 
Privado 
Variação do Investimento Privado 
(desfasada um período) 
Variação do Produto 
Variação da Utilização da Capacidade 
Instalada 
Variação da Disponibilidade do Crédito 
(desfasada dois períodos) 
Variação da Instabilidade Económica 
Instabilidade Política 
Taxa de Câmbio Real 
 
+ 
+ 
 
+ 
 
+ 
- 
- 
- 
Fonte: Elaboração Própria 
                                                          
1 Associação das Nações do Sudeste Asiático – composta por: Indonesia, Malásia, Filipinas, Singapura, Tailândia, Brunei, Birmânia, Camboja, Laos e Vietname. 
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TABELA 5c – Estudos Empíricos dos Determinantes do Investimento Privado 
AUTOR DATA AMOSTRA PERÍODO METODOLOGIA 
VARIÁVEL 
DEPENDENTE 
RESULTADOS SINAL 
AFONSO & ST. 
AUBYN 
2008 
Japão, Países 
da UE
1
, EUA e 
Canadá 
Anual 
1960 - 2005 
V.A.R. 
Investimento 
Privado 
Investimento Público 
em 8 países da UE
2
 
em 9 países da UE 
 
+ 
- 
FILHO 2008 Brasil 
Anual 
1955 - 2003 
V.A.R. 
V. E.C.M 
Investimento 
Privado 
Investimento Privado desfasado 
Investimento da Administração Pública 
Carga Tributária 
Taxa de Juro Real 
Taxa de Inflação 
Taxa de Lucro 
Capacidade Utilizada da Economia 
- 
+ 
- 
- 
+ 
+ 
+ 
NARAYAN 2008 Fiji 
Anual 
1972 - 2001 
V.A.R. 
Investimento 
Privado 
Investimento Público 
Rendimento per capita 
Democracia 
Taxa de Juro Real 
Salário/Produtividade 
Taxa de Câmbio Real 
Abertura Comercial 
Dívida Externa 
+/- 
+ 
+ 
+ 
+ 
- 
- 
+ 
AHMAD & QAYYUM 2008 Paquistão 
Anual 
1972 - 2005 
V.E.C.M. 
Investimento 
Privado nos Serviços 
Variação do Investimento Privado nos 
Serviços (desfasada um período) 
Variação do Produto 
Despesas Públicas em Consumo 
Taxa de Juro 
Variação da Taxa de Inflação  
 
+ 
+ 
- 
- 
- 
Fonte: Elaboração Própria
                                                          
1 Alemanha, Áustria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Holanda, Irlanda, Itália, Portugal, Reino Unido e Suécia. 
2 Alemanha, Áustria, Dinamarca, Espanha, Finlândia, Grécia, Portugal e Suécia. 
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IV. ANÁLISE EMPÍRICA 
Este capítulo fornece informações sobre os dados que serão utilizados para construir a 
amostra que permitirá estimar a estimação da função investimento para Portugal. 
Inicialmente, definir-se-á quais os dados a ser utilizados e a justificação para os mesmos. 
De seguida, tendo em conta a disponibilidade daqueles, é definida a amostra de estudo. 
Também é definida a metodologia econométrica que estará na base de todo o processo de 
estimação. No final, serão apresentadas as conclusões relativas aos resultados empíricos 
conseguidos. 
 
4.1. DADOS E METODOLOGIA 
As séries dos dados a utilizar na estimação da função de investimento são temporais e 
foram recolhidas para um único objecto de estudo, Portugal. Pela limitação de dados 
disponíveis, estes têm uma frequência anual e cobrem o período de 1960 a 2009, o que 
corresponde a um total de 50 observações time-series. No entanto, alguns dados não têm 
um horizonte temporal tão extenso, pelo que a amostra utilizada em alguns modelos será 
composta por um menor número de observações. 
Seguindo o estudo de Luporini & Alves (2007), a metodologia econométrica adoptada 
de forma a se estimar a magnitude e o sinal de cada variável basear-se-á nos Mínimos 
Quadrados Ordinários, ou mais comummente designado por OLS (Ordinary Least 
Squares). 
O modelo empírico genérico empregue no estudo dos determinantes do investimento 
privado tem por base uma regressão múltipla cuja forma geral pode ser descrita por: 
                                                         ∑      
 
   
                                                    (  ) 
Na equação 14, tem-se como variável dependente o Investimento Privado (   ), pois o 
objectivo da investigação passa por encontrar os seus determinantes. Por sua vez,    é o 
termo constante da regressão, enquanto            capta a magnitude e o sinal da 
variável i em causa, definindo-se     o vector das variáveis explicativas ao longo do tempo 
t. Finalmente,    engloba o efeito de todos os outros factores que não são considerados na 
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regressão e que afectam a variável dependente, é, por isso, um termo de perturbação 
aleatório. Serão estimadas cinco regressões OLS variando, por isso, o número de variáveis 
independentes entre quatro e seis. Para estimar a regressão foi utlizado o software 
EVIEWS, versão 5.1. 
Com base na teoria retratada no capítulo II, os factores determinantes da decisão de 
investimento no sector privado a serem testados serão: o crescimento do produto, o custo 
de utilização do capital, o impacto da irreversibilidade do investimento, a incerteza dos 
agentes relativamente ao futuro da actividade económica e, ainda, a inter-relação com o 
investimento público Assim, no sentido de representarem estes quatro factores, foram 
seleccionadas algumas proxys. Essas proxys procuram retratar o mais fielmente possível a 
realidade de cada um dos factores que se pretendem incluir nas variáveis explicativas do 
investimento privado.  
Como proxy para a variável dependente em estudo, foi utilizada a série da FBCF do 
sector Privado (Ip) a preços constantes do ano 2000. A mesma série serve para retratar a 
Irreversibilidade do investimento quando incluída com um desfasamento no sentido de se 
testar o impacto do sector privado ter investido no período anterior, esperando-se que a 
realização de um investimento origine continuidade no seu processo. 
No sentido de testar o modelo do Acelerador do investimento em Portugal, será 
utilizada a série do Produto Interno Bruto (PIB), também a preços constantes do ano 2000. 
Com o intuito de perceber se o investimento oriundo do sector público funciona como 
complementar ou substituto à formação de capital fixo do sector privado, utilizou-se a 
FBCF do sector Público (Ig), uma vez mais a preços constantes do ano 2000. 
Como forma de medir o efeito que o custo de utilização do capital tem no processo de 
decisão, escolheu-se a série temporal relativa à Taxa de Juro Real para Portugal (r), pelo 
seu impacto como preço da moeda, factor de desconto e custo de oportunidade. Alguns 
estudos usaram, em alternativa, séries de dados relativos a linhas de crédito concedidas às 
empresas para testar a hipótese do racionamento de crédito (Jacinto & Ribeiro, 1998; 
Ribeiro & Teixeira, 2001), mas não foram encontradas informações para Portugal no 
sentido de utilizar uma variável idêntica. Outros estudos testaram também o impacto da 
volatilidade da taxa de câmbio, mas não faz sentido para Portugal, pelo menos a partir de 
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2002, uma vez que no início deste ano a moeda utilizada em mais de 60% das trocas 
internacionais realizadas por Portugal era a mesma, o Euro. (INE, 2002) 
Procurando avaliar o efeito do comércio externo no maior ou menor volume de 
formação de capital fixo, alguns estudos utilizaram o Índice de Abertura Comercial 
(TRADE), construída pela soma do peso das Exportações e Importações no PIB, pelo que 
a variável também será incluída no estudo. 
Finalmente, como tentativa de reflectir a Incerteza sentida pelos agentes económicos, 
em particular os investidores, recolheu-se a série do Índice de Preços no Consumidor (IPC) 
para Portugal e construiu-se a Taxa de Inflação (INFL), já que os agentes tendem a ser 
avessos e, com isso, retraírem a sua atitude em momentos de maior incerteza e 
instabilidade. Desta forma, a sua volatilidade retrata o efeito directo, por exemplo, nas 
matérias-primas e subsidiárias necessárias ao processo de produção, esperando-se um sinal 
negativo. Left & Sato (1988) usaram também uma proxy para captar a volatilidade do 
preço dos factores produtivos. Alternativamente, testar-se-á o impacto da Taxa de 
Desemprego (U), uma vez que esta poderá também afectar o grau de incerteza 
relativamente à actividade económica. 
Todas as séries temporais utilizadas têm uma frequência anual e foram retiradas da base 
de dados da Comissão Europeia (AMECO). As séries referentes à FBCF do sector privado, 
FBCF do sector público, PIB, Exportações e Importações (para construir o Índice de 
Abertura Comercial), IPC (para construir a série da Taxa de Inflação) e Taxa de 
Desemprego contêm observações para o período de 1960 a 2009. A série da Taxa de 
Inflação, tendo sido construída a partir da variação relativa do IPC, perde a primeira 
observação, iniciando-se em 1961. Finalmente, no que respeita à Taxa de Juro Real, só foi 
possível obter dados para um período muito limitado, que se inicia em 1985 e termina em 
2008. 
No sentido de construir uma função de investimento adequada, serão estimadas várias 
funções, de forma a testar quais as variáveis que melhor descreverão o comportamento do 
investimento privado. 
Na Tabela 6 são apresentados alguns dos estudos recentes que incorporaram as 
variáveis que serão utilizadas nestes trabalho. 
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TABELA 6: Determinantes do Investimento Privado 
VARIÁVEIS INDEPENDENTES (ALGUNS) ESTUDOS 
Produto Interno Bruto 
Ribeiro & Teixeira (2001) 
Bende-Nabende & Slater (2003) 
Acosta & Loza (2005) 
Luporini & Alves (2007) 
Investimento Público 
Bende-Nabende & Slater (2003) 
Ouattara (2004) 
Zou (2006) 
Martinez-Lopez (2006) 
Afonso & St. Aubyn (2008) 
 
Taxa de Juro Real 
 
Melo & Rodrigues Júnior (1998) 
Bende-Nabende & Slater (2003) 
Filho (2008) 
Narayan (2008) 
Índice de Abertura Comercial 
Acosta & Loza (2005) 
Filho (2008) 
Narayan (2008) 
 
Proxys para Incerteza 
 
Bende-Nabende & Slater (2003) 
Byrne & Davis (2005) 
Narayan (2008) 
Investimento Privado (lagged) 
Acosta & Loza (2005) 
Luporini & Alves (2007) 
Ahmad & Qayyum (2008) 
Fonte: Elaboração Própria 
Dada a diferença de grandezas, as variáveis que não são expressas em taxas, como o 
PIB, a FBCF do sector privado (Ip), e a FBCF do sector público (Ig) são logaritmizadas 
(LnPIB, LnIp e LnIg, respectivamente). Deste modo, a utilização das formas logarítmicas 
permitirá captar as elasticidades de cada uma das variáveis (Gujarati, 2000), isto é, permite 
estimar quanto é que a variação de 1% na respectiva variável explicativa altera, em média e 
aproximadamente, a variável dependente, com tudo o resto constante (ceteris paribus). 
Em regressões com séries temporais, é conveniente que se analisem as séries do ponto 
de vista da estacionariedade para evitar problemas de estimação, em especial o problema 
de “regressão espúria” (Engle & Granger, 1987) que ocorre quando, ao tentar regredir 
variáveis não-estacionárias, se observam valores bastante significativos, nomeadamente 
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um coeficiente de determinação (R
2
) elevado, não pela relação entre as séries, mas por se 
moverem na mesma direcção ao longo do tempo, ou seja, apresentarem uma tendência 
comum (Gujarati, 2000). Para evitar este problema, efectua-se o teste à estacionariedade ou 
às raízes unitárias a todas as variáveis a incluir na estimação. No caso particular deste 
estudo, o teste escolhido é o teste de ADF ou Dickey-Fuller Aumentado (Dickey & Fuller, 
1987). Inicialmente, os correlograma de cada variável são analisados, verificando-se se há 
motivos para suspeitar da existência de raízes unitárias nas variáveis. Por aqueles, espera-
se que apenas a taxa de juro real (r) seja estacionária em nível. 
O teste ADF assume a seguinte forma geral (equação 15): 
         (   )     ∑       
   
   
                                       (  ) 
em que   é um termo constante,    é a tendência,   é a ordem de desfasamento do teste 
e    é considerado um white noise (média zero, variância constante e sem auto-correlação 
serial). A hipótese nula (  ) do teste ADF para cada variável admite a existência de uma 
raíz unitária. 
        
    | |    
Sempre que se verifique a violação da hipótese de estacionariedade em séries, ou seja, 
não se rejeite   , aplica-se o teste às primeiras diferenças das variáveis para determinar a 
ordem da integração ou diferenciação (Koop, 2007). Por norma, a primeira diferença 
corrige o problema de estacionariedade, mas pode ser necessária uma segunda 
diferenciação. 
Os resultados do teste ADF às variáveis estão sumariados na Tabela 7. 
O número de desfasamentos (lags) foi escolhido de acordo com o processo Schwartz 
Information Criteria (SIC) e a inclusão de um termo constante ou mesmo de uma 
tendência não se revelaram significativas, não tendo sido por isso incluídos no teste. 
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TABELA 7: Teste ADF às Raízes Unitárias 
 
Valor nos Níveis Valor nas Diferenças 
I(d) 
 Crítico Observ. Lags Crítico Observ. Lags 
LnIp -1,947665 2,174680 0 -1,947816 -5,236042*** 0 I(1) 
LnPIB -1,947816 2,190908 1 -1,947816 2,308608** 0 I(1) 
LnIg -1,947665 2,375131 0 -1,947816 -5,405501*** 0 I(1) 
TRADE -1,947665 0,462413 0 -1,947816 -6,409663*** 0 I(1) 
r -1,956406 -2,601266** 0 N/A N/A N/A I(0) 
INFL -1,947816 1,020750 0 -1,947975 -7,910292*** 0 I(1) 
U -1,947816 0,003599 1 -1,947816 -3,881871*** 0 I(1) 
Notas: níveis de significância: 10% (*), 5% (**), 1% (***); valor crítico a 5%. 
Fonte: Elaboração Própria 
Os resultados na Tabela 7 mostram que apenas a série da taxa de juro real (r) obteve um 
valor estatístico inferior ao valor crítico considerado, ou seja, rejeitou a hipótese nula a um 
nível de significância de 5%, para o teste da estacionariedade nos níveis. As restantes 
séries, mesmo aquelas logartimizadas, como é o caso das séries do PIB e da FBCF do 
sector privado e do sector público a preços constantes (LnPIB, LnIp e LnIg, 
respectivamente), só rejeitaram a existência de uma raíz unitária (  ) quando integradas 
nas primeiras diferenças, revelando-se integradas de primeira ordem: I(1). 
Outro problema quando se trabalha com dados temporais é o da auto-correlação. O teste 
de Durbin-Watson (DW) indica se uma série tem problemas de auto-correlação. No caso 
do software utilizado no estudo (EVIEWS 5.1), o valor da DW já é indicado no output 
produzido de cada modelo. A diferenciação, já mencionada como forma de estacionarizar 
séries com raízes unitárias, pode também ajudar a resolver a auto-correlação. 
Alguns estudos recorrem, ainda, à co-integração (exemplo: Jacinto & Ribeiro, 1998; ou 
Lesotlho, 2006). Este processo é geralmente utilizado quando as séries, podendo sofrer do 
problema de regressão espúria, são integradas na mesma ordem. Neste sentido, o objectivo 
da cointegração passa por conectar duas séries não-estacionárias, isto é, combiná-las 
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linearmente, evitando a necessidade de se diferenciar, para que se tornem estacionárias em 
conjunto, obtendo-se um equilíbrio de Longo Prazo. Contudo, só funciona com séries que 
necessitem de ser integradas na mesma ordem. Esta técnica justifica-se muitas vezes pelo 
facto da diferenciação, como forma de estacionarizar as séries, perder alguma lógica ou 
dificultar a compreensão ao fim de poucas diferenças, ao contrário da co-integração. 
No caso deste estudo, uma vez que as variáveis que necessitam de ser diferenciadas, 
tornam-se estacionárias logo nas primeiras diferenças e não há perda de lógica na sua 
interpretação, a estimação por OLS é consistente. 
 
4.2. HIPÓTESES DE ESTUDO 
Conforme já referido, o objecto de estudo desta investigação centra-se no investimento 
privado português. Após a crise do subprime de 2007, da qual resultou a falência do banco 
de investimento Lehman Brothers no segundo semestre de 2008, assistiu-se a uma 
retracção da actividade económica global, em particular nos EUA e Europa. Para não 
bastar, o mais recente problema de transparência das finanças públicas da Grécia veio 
abalar ainda mais os investidores. Note-se, por exemplo, que o PSI-20
1
 já desvalorizou 
quase 20% desde o início do ano até ao início do mês de Junho
2
. 
Dado o papel relevante do investimento no crescimento e desenvolvimento das nações, 
o objectivo principal desta investigação consiste em recomendar políticas de incentivo ao 
investimento privado. Para tal, é necessário perceber que variáveis o afectam e quais as que 
requerem maior atenção e cuidados por parte do Governo. 
De acordo com o modelo do acelerador, o investimento responde positivamente ao 
crescimento do produto de forma a aumentar a sua oferta e responder à nova procura 
agregada, mas será que, em Portugal, a maior procura conduz necessariamente a um maior 
investimento no sector privado? (Hipótese 1) 
A relação entre formação de capital do sector privado e sector público é uma questão 
que tem gerado conclusões distintas, existindo países e períodos na qual o investimento 
                                                          
1 O PSI-20 é o “Índice da Euronext Lisbon, construído com os 20 principais títulos da bolsa portuguesa, 
segundo o critério de capitalização e liquidez” (Matos, 2008, p.537) 
2 Ver Anexo 3. 
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público se revelou complementar (crowding-in) ao investimento privado e outros onde a 
relação se caracterizou por substituibilidade (crowding-out). Nesse sentido, tendo em conta 
o momento de crise e os actuais investimentos públicos previstos em Portugal, será que o 
investimento público complementa o investimento do sector privado, contribuindo, assim, 
para fomentar o crescimento económico? (Hipótese 2) 
Segundo a teoria neoclássica, os empresários maximizam o seu lucro quando utilizam 
os níveis de óptimos dos seus factores produtivos, que se calculam pela igualdade entre a 
produtividade marginal desses e o seu custo marginal. Assim, o investimento resultará do 
stock óptimo de capital calculado. De acordo com os fundadores e seguidores desta 
corrente, o custo marginal de utilização do capital é afectado, entre outras variáveis, pela 
taxa de juro real. Também segundo as teorias mais recentes que atribuem importância à 
incerteza e à irreversibilidade do investimento, a taxa de juro real afecta o custo de 
oportunidade dos investidores. Admitindo que os investidores são racionais e utilizam a 
informação disponível na economia, o aumento da taxa de juro real contribui para a 
contracção do investimento privado português? (Hipótese 3)   
Uma vez que a maior abertura comercial se traduz no aumento da concorrência, as 
empresas necessitam investir em capital fixo de forma a aumentarem as suas capacidades 
para produzir bens de maior qualidade e, assim, conseguirem enfrentar a concorrência 
externa. Terá, então, o índice de abertura comercial um impacto positivo no investimento 
privado? (Hipótese 4) 
A incerteza é cada vez mais considerada como factor determinante das decisões de 
investimento. A taxa de inflação anual traduz a evolução generalizada dos preços e, por 
isso, quando existe uma subida mais acentuada desta taxa isso espera-se que a confiança 
dos agentes seja afectada negativamente já que vai aumentar a incerteza futura quanto à 
rentabilidade do investimento, elevando o preço de espera por novas informações. Assim 
sendo, se a taxa de inflação aumentar de um ano para o outro, será o investimento privado 
contraído? (Hipótese 5) 
Uma última hipótese a ser testada é a hipótese de que a maior taxa de desemprego 
deverá afectar o investimento de forma negativa, uma vez que afecte a confiança dos 
empresários relativamente aos lucros esperados que o investimento proporcione dado o 
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maior número de agentes que se encontram na situação de desemprego e, por isso, 
dedicando prioritariamente o seu rendimento à poupança e ao consumo de bens essenciais. 
(Hipótese 6) 
Espera-se que a variação do produto e o maior índice de abertura comercial afectem a 
tomada de decisão de investimento privado de forma positiva. Dado o carácter pró-cíclico 
do investimento, espera-se um valor positivo e superior à unidade para a variável do PIB. 
Por sua vez, a taxa de juro deverá revelar um impacto negativo e significativo ao afectar o 
custo do capital e de oportunidade. Em termos da taxa de inflação e da taxa de 
desemprego, por serem variáveis que traduzem a situação económica do país, a sua 
volatilidade afecta a incerteza dos agentes. Como tal, espera-se que o sinal seja negativo, 
traduzindo a aversão ao risco dos agentes económicos face à irreversibilidade do 
investimento. O sinal esperado do investimento público é uma incógnita, já que este poderá 
ter um efeito ambíguo no investimento privado (crowding-in vs crowding-out). 
Tendo por base os resultados obtidos, definirei, no final, em que sentido as políticas 
económicas devem ser dirigidas para que o investimento privado na economia portuguesa 
se possa alavancar e, consequentemente, o crescimento económico possa recuperar. 
Os sinais esperados para cada variável estão sumariados na Tabela 8. 
TABELA 8: Sinais Esperados 
VARIÁVEL INDEPENDENTE SINAL ESPERADO 
Produto Interno Bruto + 
Investimento Público +/- 
Taxa de Juro Real - 
Índice de Abertura Comercial + 
Taxa de Inflação - 
Taxa de Desemprego - 
Investimento Privado (lagged) + 
Fonte: Elaboração Própria 
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4.3. RESULTADOS 
Tendo-se incluído o estimador White (White, 1980) para garantir a homocedasticidade 
(variância constante), os resultados revelaram que todas as variáveis que foram incluídas se 
revelaram sempre estatisticamente significativas a um nível de significância de 1%, 5% ou 
10%. O primeiro valor de cada célula indica o coeficiente estimado, enquanto o valor entre 
parêntesis se refere ao desvio-padrão. Os resultados estão presentes na Tabela 9. 
TABELA 9: Resultados OLS 
 VARIÁVEL DEPENDENTE: D(LIp) 
 
 MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5 
V
A
R
IÁ
V
E
IS
 I
N
D
E
P
E
N
D
E
N
T
E
S
 
C 0,000440 -0,005331 0,019104 0,027422 0,013657 
(0,016750) (0,015166) (0,015516) (0,017219) (0,014294) 
D(LnPIB) 
1,955521*** 2,075343*** 0,956163* 0,998452** 1,0975758** 
(0,618084)) (0,564426) (0,553410) (0,488618) (0,493097) 
D(LnIg) 
0,253451** 0,222974** 0,200780** 0,223362** 0,179012* 
(0,120019) (0,108070) (0,094974) (0,091726) (0,092069) 
r 
-0,011191*** -0,011848*** -0,007324** -0,008935** -0,008025** 
(0,003591) (0,003719) (0,002863) (0,003455) (0,003243) 
D(TRADE) 
0,008345*** 0,009452*** 0,006706*** 0,006867*** 0,007661*** 
(0,002458) (0,002784) (0,002048) (0,002086) (0,002385) 
D(INFL) N/I 
-0,004193* 
N/I N/I 
-0,003330 
(0,002331) (0,002165) 
D(U) N/I N/I 
-0,036869*** -0,046900*** -0,035163*** 
(0,012578) (0,012480) (0,012191) 
D(LnIp(-1)) N/I N/I N/I 
-0,205144* 
N/I 
(0,111061) 
 
R
2 
0,795204 0,813429 0,862694 0,890414 0,874045 
R
2
 Ajust. 0,752089 0,761604 0,824553 0,851737 0,829590 
n 24 24 24 24 24 
D.W. 1,748724 1,874707 2,162292 2,084421 2,213485 
F-statistic 18,44380*** 15,69559*** 22,61881*** 23,02164*** 19,66146*** 
Notas: níveis de significância: 10% (*), 5% (**), 1% (***); N/I (variável não incluída) 
Fonte: Elaboração Própria 
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Todos os modelos mostraram significativos ao nível de 1% e com uma boa qualidade de 
ajustamento. 
De acordo com os resultados obtidos nos 5 modelos, o princípio do acelerador verifica-
se na economia portuguesa, já que a variável – crescimento do PIB –, após ter sido 
logaritmizada e estacionarizada, revelou um impacto sempre significativo e positivo no 
investimento privado. A hipótese 1 de estudo é, assim, confirmada. 
Da mesma forma, as decisões de investimento levadas a cabo por parte do governo, isto 
é, o investimento público realizado, tem um efeito estimulante e significativo na FBCF do 
sector privado, dando sinais de uma relação de complementaridade entre os mesmos 
(crowding-in), como sugerem, por exemplo, Ligthar (2000) e Afonso & St.Aubyn (2008). 
Perante os coeficientes estimados nos diferentes modelos, espera-se que o aumento de 1% 
na variação do investimento público provoque, em média e aproximadamente, um 
acréscimo de 0,18% a 0,25% na variação anual do investimento privado, ceteris paribus. A 
hipótese 2 em estudo, relativa à complementaridade entre os dois sectores é confirmada. 
Também o índice de abertura comercial contribui positivamente para a realização de 
investimento no sector privado, destacando-se mesmo o nível de significância individual 
da variável de 1% em todos os modelos testados, revelando que a abertura aos mercados 
externos beneficia a realização do investimento privado em Portugal, comprovando-se as 
expectativas formuladas na hipótese 4, em contraposição com os resultados dos estudos 
revistos. No entanto, o seu impacto é de pequena magnitude, esperando-se que o aumento 
de 1% na diferença entre o valor anual do índice provoque, em média e aproximadamente, 
um aumento inferior a 0,01% na variação do investimento privado. 
Quando incluídas, as proxys para incerteza (taxa de inflação e taxa de desemprego) 
revelaram um contributo negativo, tal como no estudo de Bende-Nabende & Slater (2003), 
estando de acordo com as hipóteses 5 e 6 formuladas. Embora a taxa de inflação revele um 
sinal negativo, como demonstrado já no trabalho de Pindyck & Solimano (1993), 
aparentemente, a taxa de desemprego terá um impacto superior no investimento privado. 
Veja-se que, comparando o modelo 2 com o modelo 3, cuja diferença está na inclusão de 
uma ou outra variável, o modelo 3 revelou-se estatisticamente mais significativo. Além 
disso, o coeficiente estimado para a taxa de desemprego é também superior e mais 
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significativo. Contudo, quando a taxa de desemprego parece tirar capacidade explicativa à 
variável do PIB, ainda que se mantenha positiva e estatisticamente significativa. Também 
no modelo 5 se verifica a menor significância da taxa de inflação e a menor magnitude do 
PIB. 
Relativamente à hipótese 3, relativa ao impacto da taxa de juro real, os resultados 
também confirmam as expectativas, uma vez que a variável se mostra significativa e com 
um sinal negativo, estando também em concordância com a maioria dos estudos empíricos 
até agora realizados, como por exemplo em Filho (2008) e Ribeiro & Teixeira (2001), 
reflectindo o impacto do custo do capital. 
Um maior investimento realizado pelo sector privado no período anterior mostrou-se 
com um impacto de contracção para o investimento presente. Esperava-se um sinal 
positivo, explicando que, dada a irreversibilidade do investimento, este poderia ocorrer ao 
longo de vários períodos. De acordo com o resultado, um maior investimento realizado no 
ano anterior (fala-se em ano porque a periodicidade aqui utilizada foi anual) leva a que o 
investimento no ano seguinte não seja tão elevado. Este facto pode significar que os 
agentes preferem realizar um investimento o mais rapidamente possível para tentar 
beneficiar do mesmo no imediato. O resultado mostra-se, também, se acordo com o 
modelo do acelerador flexível, uma vez que, quanto maior tiver sido o volume de 
investimento no período anterior, menor será o investimento necessário para atingir o nível 
óptimo de capital. 
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V. CONCLUSÕES 
Após uma análise sobre a evolução do investimento do sector privado e do PIB em 
Portugal nos últimos cinquenta anos, foi possível concluir que o investimento privado tem 
sido um importante motor de crescimento, mas que responde agressivamente a alterações 
no crescimento do produto dado o seu carácter pró-cíclico. 
Num período caracterizado por diversas ocorrências, positivas e negativas, como: as 
crises petrolíferas, a transição para um regime democrático, as crises políticas, a crise do 
crédito no início da década de 1980, a adesão à CEE, o colapso do SME, a organização da 
EXPO98, a adesão à UEM, a “bolha tecnológica” nos EUA, a entrada de uma nova moeda 
nacional em vigor – o Euro –, a realização do campeonato europeu de futebol, a crise do 
subprime nos EUA, a falência da Lehman Brothers, entre outros, a volatilidade do 
investimento foi notória, como resultado da alteração da confiança e expectativa dos 
agentes económicos. Assim, nos últimos anos, com a crise do subprime e as consequências 
que se seguiram, como a falência de empresas e, em particular, do quarto maior banco de 
investimento dos EUA (Lehman Brothers), a insegurança e a incerteza abalaram os 
investidores nacionais, repercutindo-se numa queda abrupta do investimento privado em 
capital fixo em 2009. 
Perante um nível de confiança reduzido, é importante que o Governo estabeleça 
políticas de incentivo ao investimento para estimular a actividade económica. No entanto, 
só é possível que essas medidas sejam adequadas e eficazes quando são bem direccionadas, 
quando se dirigem aos factores que mais afectam a decisão de investir. Precisamente nesse 
sentido surgiu o presente trabalho de investigação. Tendo por base as principais teorias de 
investimento e os mais recentes estudos nesta área de investigação, a análise empírica deste 
estudo testou o impacto de determinadas variáveis macroeconómicas no investimento do 
sector privado em Portugal para o período de 1985 a 2008. 
Para o período em causa, conclui-se que o aumento no produto foi a variável que mais 
estimulou o sector privado a investir de forma a responder à nova procura agregada. Da 
mesma forma, face a uma maior abertura ao exterior, a uma maior concorrência, os agentes 
investem mais para se manterem no mercado. No que diz respeito ao investimento público, 
verificou-se um efeito de crowding-in sobre o investimento privado, sendo a relação entre 
estes caracterizada por uma complementaridade. 
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A hipótese de que o custo do capital influencia o investimento, de acordo com a teoria 
neoclássica, também se verificou, tendo o aumento da taxa de juro real contraído o 
investimento. Também a instabilidade macroeconómica se mostrou um factor influente 
pela negativa, ainda que com um impacto modesto, revelando que os investidores têm 
algum receio com o futuro quando o contexto económico é instável, tendo sido o impacto 
da taxa de desemprego superior ao impacto da taxa de inflação. Surpreendentemente, a 
hipótese da irreversibilidade do investimento revelou que este tende a se realizar num só 
período e não ao longo do tempo, conforme se esperava. Aparentemente, os investidores 
preferem incorrer num risco maior, investindo mais num primeiro momento, aproximando-
se do nível óptimo de capital e de forma a obter um retorno maior e o mais rapidamente 
possível. Talvez por este motivo, o impacto da incerteza foi modesto, como já referido. 
Perante estes resultados, para que o investimento privado perpetue e, assim, alavanque o 
crescimento económico, é importante que o Governo português crie algumas medidas. A 
realização de investimentos públicos que complementem a actividade do sector privado, já 
que assim estas empresas não terão que incorrer em investimentos que muitas das vezes 
incluem sunk costs, e a criação de planos de apoio ao comércio internacional podem ser 
respostas eficazes. No entanto, é também importante atentar na estabilidade de preços, que 
é da responsabilidade do BCE, sendo o seu principal objectivo de política monetária, e na 
redução da taxa de desemprego, uma vez que a instabilidade económica gera incerteza e 
reduz as expectativas e confiança dos agentes. Finalmente, e porque a taxa de juro de 
referência é estabelecida pelo BCE, poderá ser importante que se criem mais linhas de 
crédito acessíveis, nomeadamente a empreendedores e PMEs, dado o seu papel no 
emprego nacional, ou a empresas em sectores com maiores taxas de crescimento, de forma 
a evitar o racionamento. 
Para eventuais trabalhos futuros, seria interessante testar o impacto da alteração do 
Salário Mínimo Nacional, sob a hipótese de que, dada a representatividade das PMEs, e em 
particular das Microempresas, no tecido empresarial português e o seu contributo para o 
emprego, o aumento do salário mínimo real signifique aumentar o preço do factor 
produtivo trabalho, esperando-se que afecte negativamente o nível óptimo de capital que 
maximiza o lucro das empresas e, consequentemente, o investimento, tendo em conta que 
as empresas terão de suportar mais custos. 
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ANEXO 1: Índice Bolsista das Empresas Tecnológicas (NASDAQ) 
 
 
 Fonte: Google Finance 
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ANEXO 2: Índice de Competitividade Global 
 2009-2010 2008-2009 
ECONOMIA RANK SCORE RANK 
Suíça 1 5,60 2 
E. U. América 2 5,59 1 
Singapura 3 5,55 5 
Suécia 4 5,51 4 
Dinamarca 5 5,46 3 
Finlândia 6 5,43 6 
Alemanha 7 5,37 7 
Japão 8 5,37 9 
Canadá 9 5,33 10 
Holanda 10 5,32 8 
Hong Kong SAR 11 5,22 11 
Taiwan, China 12 5,20 17 
Reino Unido 13 5,19 12 
Noruega 14 5,17 15 
Austrália 15 5,15 18 
França 16 5,13 16 
Áustria 17 5,13 14 
Bélgica 18 5,09 19 
Rep. Coreia 19 5,00 13 
Nova Zelândia 20 4,98 24 
Luxemburgo 21 4,96 25 
Qatar 22 4,95 26 
Emirados Árab.U. 23 4,92 31 
Malásia 24 4,87 21 
Irlanda 25 4,84 22 
Islândia 26 4,80 20 
Israel 27 4,80 23 
Arábia Saudita 28 4,75 27 
China 29 4,74 30 
Chile 30 4,70 28 
República Checa 31 4,67 33 
Brunei Darussalam 32 4,64 39 
Espanha 33 4,59 29 
Chipre 34 4,57 40 
Estónia 35 4,56 32 
Tailândia 36 4,56 34 
Eslovénia 37 4,55 42 
Bahrain 38 4,54 37 
Kuwait 39 4,53 35 
Tunísia 40 4,50 36 
Oman 41 4,49 38 
Porto Rico 42 4,48 41 
Portugal 43 4,40 43 
Barbados 44 4,35 47 
África do Sul 45 4,34 45 
Fonte: World Economic Forum 
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ANEXO 3: Índice Bolsista Português (PSI-20) 
 
 
Fonte: Bloomberg 
